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RESUMEN 
En este trabajo se estudia el comportamiento y los principales determinantes de los 
mecanismos de transmisión de la política monetaria en Colombia a partir de 1991, año en el 
cual se dan importantes cambios en la estructura de la economía colombiana entre ellas la 
independencia  del Banco de la República del gobierno y la adopción de su objetivo principal 
por mandato constitucional. A partir de la revisión de la literatura y del análisis de los hechos 
estilizados es posible encontrar que los principales determinantes del comportamiento de los 
mecanismos de transmisión de la política monetaria son el comportamiento cíclico de la 
economía y las expectativas de los agentes, sobre estas últimas inciden factores como, la 
credibilidad del banco central, el instrumental monetario, la percepción del riesgo, los choques 
externos y la información de los agentes. 
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1. Introducción 
Ante la dificultad del uso de la política fiscal por la rigidez propia que ésta tiene a partir de su 
fundamentación jurídica y ante las dudas en los mercados que el uso de la política fiscal genera 
(Mishkin, 1995;  Mendoza y Oviedo 2005), la política monetaria ha adquirido especial 
importancia como variable con amplia capacidad de influencia en el comportamiento 
macroeconómico de las economías de mercado. 
 
La manera en la que las decisiones de política monetaria de los bancos centrales impactan 
variables como producción, empleo y  nivel de precios se estudia en lo conocido en la literatura 
como mecanismos de transmisión de política monetaria y es de especial importancia ya que 
permite identificar las características que afectan la eficacia de las acciones del banco central 
sobre sus objetivos finales, objetivos que según lo menciona Huertas, Olarte y Romero (2005) 
varían de acuerdo a cada país entre inflación, nivel de empleo o crecimiento del producto.  
 
A pesar de los importantes desarrollos teóricos y empíricos sobre los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria no se ha logrado un consenso sobre la manera en que 
política monetaria afecta la economía de un país, de allí que surja la necesidad de ampliar  el 
estado de la literatura respecto al tema, limitando el problema para el caso Colombia a partir de 
1991, periodo desde el cual el Banco de la República realiza su manejo monetario como 
entidad autónoma al gobierno con el  principal objetivo de alcanzar la estabilidad de precios de 
la economía nacional, estabilidad que a partir de su reforma el banco ha logrado 
progresivamente según lo indican las estadísticas, pues se ha pasando de mantener niveles de 
inflación superiores al 20% anual durante  las décadas del 70, 80 y 90 para lograr una inflación 
promedio anual cercana al 6% entre el 2000 y el 2009. A partir de esta evidencia surge el 
interrogante de  ¿Cómo se ha transmitido la política monetaria con el fin de afectar la 
economía y conseguir niveles de inflación de un dígito como los observados actualmente en 
Colombia?  
 
En este sentido la presente investigación realiza una exploración de los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria en Colombia, con el fin conocer las principales 
características que determinan la manera en la que las acciones en materia monetaria del Banco 
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de la República afectan el nivel de producto y empleo y la inflación. Para ello se recurre a una 
revisión de la literatura sobre los mecanismos de transmisión de la política monetaria (en 
adelante MTPM). También se recurre a la consulta de las principales investigaciones empíricas 
sobre MTPM para Colombia y se examinan los hechos del entorno macroeconómico y de 
manejo monetario del Banco de la República que tienen influencia en la transmisión de   la 
política monetaria a la economía. 
 
La importancia del presente documento radica en que recopila la estructura teórica y  los 
resultados de las investigaciones empíricas más relevantes sobre el comportamiento de los 
MTPM en Colombia. Al respecto no se tiene evidencia de un trabajo similar en Colombia, sin 
embargo el trabajo de Mahaveda y Jalil (2010), el cual presenta las investigaciones de mayor 
importancia sobre la transmisión de la política monetaria (algunas de las cuales son revisadas 
en este documento) se puede considerar el más cercano a lo presentado en esta investigac ión. 
A nivel internacional, se encuentra trabajos de este tipo en Perú, con la exposición del 
comportamiento de los MTPM bajo un entorno de dolarización financiera de Rossini y Vega 
(2006) y el realizado por Taylor (1995) para Estados Unidos.  
 
De esta manera la organización del presente documento es la siguiente: la presente 
introducción corresponde a la primera parte, en segundo lugar se explica el funcionamiento de 
los MTPM. La tercera parte corresponde a la evidencia empírica de los MTPM en Colombia y 
la cuarta a los hechos estilizados a nivel de la conducción de política monetaria y desempeño 
macroeconómico. En la quinta parte se realiza un ejercicio de exploración analítica sobre los 
principales hechos que han afectando los MTPM en Colombia en el periodo de tiempo 
estudiado. En la sexta y última sección se concluye el documento. 
 
2. Mecanismos de Transmisión Monetaria 
Los efectos de la política monetaria sobre la economía se suelen explorar bajo la temática de 
los mecanismos o canales de transmisión de la política monetaria, en esta se involucran las 
relaciones que la política monetaria tiene con los diferentes agentes de la economía, 
especialmente consumidores e inversores, y cómo las decisiones de estos afectan variables 
como inflación, nivel de empleo y nivel de producción. A continuación se presenta una 
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exposición del funcionamiento de los 5 mecanismos de transmisión que la literatura suele 
presentar, estos son, la tasa de interés, el canal de crédito, la tasa de cambio, el canal de precio 
de los activos y las expectativas.  
Es necesario aclarar que el funcionamiento de los canales de transmisión que se exponen a 
continuación se realiza de manera simultanea y ninguno de ellos son excluyentes. De esta 
manera el funcionamiento de uno de los MTPM como el caso del crédito bancario es 
complementario al funcionamiento del mecanismo de tasa de interés o el canal de activos, 
sobre el comportamiento de los agentes de la economía y del impacto que éste tiene sobre el 
nivel de producto y la inflación. 
 
2.1 Canal tasa de interés: 
Este mecanismo opera a partir de la influencia que las acciones de política monetaria  ejercen 
sobre las tasas de interés del mercado y estas últimas sobre las decisiones de inversión y 
consumo de los agentes, afectando así variables como el nivel de precios y de producto.  
El canal de tasa de interés ha dominado la literatura sobre mecanismos de transmisión 
monetaria por mas de 50 años (Mishkin, 1995 y Villalobos Torres y Madrigal, 1999) y se 
fundamenta en uno de los modelos macroeconómicos de mayor reconocimiento por los 
economistas, este es el IS-LM el cual parte de la Teoría General de Keynes (1936) y es la 
interpretación clásica de Hicks (1937). 
De acuerdo al análisis de Hicks (1937) para el desarrollo del canal de tasa de interés se 
identifican dos principales supuestos, el primero de ellos es que en la economía solo existen 
dos activos, los bonos y el dinero. De esa manera se desarrolla el segundo supuesto; de 
acuerdo al cual la autoridad monetaria puede controlar directamente la cantidad de dinero de la 
economía. 
A partir del análisis sobre el modelo IS-LM el mecanismo completo parte de una acción 
restrictiva de la autoridad monetaria (  ) que aumenta las tasa de interés de corto plazo – a la 
cual el banco central presta a la banca comercial a muy corto plazo, en la practica generalmente 
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es a un día y es por medio de las tasas overnight1. Siguiendo a Taylor (1995) el mercado responde 
a estos aumentos de dos formas posibles: incrementado en mayor proporción la tasa de interés 
de largo plazo en el caso de que prevea que la autoridad monetaria seguirá actuando con el fin 
de aumentar las tasas de interés; o elevando la tasa de interés de largo plazo en una proporción 
menor a la de corto plazo, cuando espera que la autoridad monetaria vuelva la tasa de interés 
de corto plazo a su nivel inicial. 
Lo anterior explica como se da el traslado de las tasas de interés nominales de corto plazo a  las 
tasas nominales de largo plazo. Sin embargo en el corto plazo, dadas las rigideces de precios de 
la economía, los aumentos en la tasa de interés nominal  (  ) incrementan a su vez la tasa de 
interés real  (  ) (Mies, Morandé y Tapia, 2002,  Taylor, 1995 y  Villalobos et al, 1999).   
Una vez se han incrementado las tasas de interés a las que los agentes solicitan fondos para 
inversión y consumo de bienes durables,  se genera un doble impacto sobre los productores y 
consumidores: los primeros perderán incentivos a la inversión (  ) al aumentar el costo de 
ésta  (se incrementan las tasas de interés) y al disminuir la demanda agregada pues se 
demandará menos los bienes que producen; los consumidores por su parte se verán afectados, 
en primer lugar en el momento en que tiene que renunciar al consumo de bienes duraderos  
(  ) por el incremento en su costo de financiación y en segundo lugar por el hecho de 
haberse afectado la inversión del sector productivo, lo cual disminuye el nivel de empleo (  )  
Por último los efectos sobre la demanda agregada disminuyen las presiones de demanda sobre 
los precios reduciendo así la inflación (  ) y el producto real (  ). Este mecanismo de 
transmisión se resume en el siguiente esquema: 
                                     
La efectividad de este mecanismo depende en un primer lugar de las rigideces del mercado que 
permitan que cambios en la tasa nominal se trasladen a las tasas de interés real, en segundo 
lugar de las expectativas de los agentes y de la capacidad de las tasas de corto plazo de afectar 
las tasas de interés nominales de largo plazo, y en un tercer lugar de la sensibilidad de la 
inversión y del consumo de bienes durables a las tasas de interés (Mies et al, 2002).  
                                                                 
1
 Para el caso en el que la política monetaria se basa en la estrategia de inflación objetivo.   
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Entre las críticas a este canal se destacan los aportes de Meltzer (1995) quien expone que el 
modelo IS-LM presenta inconsistencias al omitir características importantes del proceso de 
transmisión. Entre estas fallas se encuentran que el modelo deja de lado el ajuste en las 
existencias de activos a medida que se acumula nueva inversión en capital, tampoco específica 
si la tasa de interés es de corto plazo (de la que dependería principalmente el consumo) o de 
largo plazo (la cual determinaría el gasto en inversión). Por otra parte este canal no da lugar a 
los intermediarios financieros, pues no se conoce si el dinero es la base monetaria o una 
cantidad proporcional a esta, el modelo deja abierto si los sustitutos al dinero son los bonos 
por sí mismos o los bonos hacen referencia a bonos y capital real, si esto último es cierto, 
tampoco se sabe si son sustitutos perfectos. Por último el modelo IS-LM no distingue entre 
cambios transitorios y permanentes, si son transitorios en la mayoría ocasiones estos no 
afectarían las decisiones de gasto. 
Las anteriores críticas han dado lugar al desarrollo de enfoques alternativos o ampliados del 
canal de tasa de interés, en este sentido una de los principales aportes sobre los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria es el denominado canal de crédito.  
 
2.2 Canal de Crédito 
Bernanke y Gertler (1995) critican las suposiciones convencionales sobre los efectos de la 
política monetaria  a través de la tasa de interés, basados en que no es fácil que las tasas de 
interés nominales de corto plazo puedan influir sobre las tasas de interés reales de largo plazo, 
las cuales determinan la adquisición de activos como vivienda o equipos de producción.  
Del enfoque de crédito bancario es posible distinguir dos canales adicionales, el canal de hoja 
de balance y el canal de préstamos bancarios. El primero es conocido como el enfoque 
ampliado y el segundo como el enfoque restringido. El principal elemento diferenciador de 
cada uno de estos tiene que ver sobre el agente  a través del cual se transmiten los efectos de la 
política monetaria. En el canal de préstamos bancarios la transmisión se realiza por medio de 
los bancos y las entidades de financiamiento, mientras que en el canal de hoja de balance la 
transmisión se realiza a través de las empresas y las familias.  
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 2.2.1 Enfoque ampliado - Canal de Hojas de Balance 
La política monetaria afecta el balance de las empresas y por esta vía el entorno 
macroeconómico de dos formas principalmente. De manera directa a través de las tasas de 
interés y de manera indirecta a través de la disminución de sus ingresos. 
Directamente a través de un aumento de las tasas de interés (  ), a partir de la aplicación de 
una política restrictiva por parte de la autoridad monetaria (  ), la cual deteriora el Balance 
de las empresas (        ), pues da lugar a un aumento de los desembolsos que tiene que 
efectuar la empresa por motivo del pago de sus obligaciones financieras, en caso de que estas 
sean de tasa flotante (Ireland, 2005). Ante los aumentos de la tasa de interés la disminución del 
flujo de caja de las empresas daña la posición financiera de la empresa 
(                    ), enfrentándola a problemas de selección adversa y riesgo moral 2  
los cuales afectaran la actividad económica por medio de la menor disponibilidad de recursos 
externos -prestamos bancarios- de las empresas para realizar inversión (  ), afectando 
negativamente el nivel de producto (  ). Este mecanismo se resume a continuación: 
                                                                     
El problema de selección adversa consiste en que al disminuirse la riqueza neta o afectarse 
negativamente el balance de las empresas, existirá una menor garantía para el banco por los 
prestamos que concede. El mayor riesgo de no pago al banco se traduce en un aumento de la 
tasa de interés, el cual genera problemas de riesgo moral pues induce a la empresa en proyectos 
mas riesgosos pero con mayores beneficios - con los cuales puede suplir el aumento del costo 
de financiamiento-, en el caso de que estos sean exitosos. En caso de que la empresa fracase en 
sus proyectos el banco también se vera afectado, y por medio de este más empresas.  
La política monetaria afecta a las empresas de manera indirecta cuando un aumento de las tasas  
de interés (  )  reduce el gasto de los consumidores (  )  -bien sea a través de los aumentos 
del costo de capital o afectando las hojas de balance de los hogares-, lo que disminuye a su vez 
los ingresos de las empresas (         ), afectando su balance (        )  pues en el 
corto plazo las empresas no pueden ajustar sus costos para equilibrarlo (Bernanke y Gertler, 
                                                                 
2
Para una explicación completa sobre los problemas de información asociados a los mercados de crédito véase 
Stiglitz y Weiss (1981) 
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1995). El deterioro del balance significa a su vez una disminución de su posición financiera 
(                    ), lo que genera menor inversión (  ) de las empresas y por esta vía 
se afecta negativamente el producto (  ) de la economía. Mediante este mecanismo es la 
actividad económica externa la que en un primer lugar afecta el comportamiento de las 
empresas, generándose  un circulo en el que una vez se afecta la actividad económica y por esta 
vía a las empresas, el deterioro del sector productivo reacciona contra el consumo y el 
producto lo cual disminuye las presiones de demanda sobre el nivel de precios. El esquema que 
resume este canal es el siguiente: 
                                                         
Sin embargo, Villalobos et al (1999) añaden que el enfoque de hoja de balance podría tener 
efectos inflacionarios ante una contracción monetaria, pues la empresas al ver afectado su flujo 
de caja se ven incentivadas a aumentar los precios con el fin de elevar sus niveles de ingreso.   
 
 2. 2. 2 Enfoque Restringido - Canal de préstamos bancarios 
Este enfoque surge a partir de la importancia que los bancos comerciales tienen en las 
economías pues por medio de ellos son superados los problemas de información de los 
mercados de crédito (Bernanke y Gertler, 1995). 
El impacto de la política monetaria a través del  canal de préstamos bancarios se da a partir de 
la disminución de la oferta de crédito como consecuencia de acciones de política monetaria 
que disminuyen la disponibilidad de fondos. 
En este sentido una política monetaria restrictiva (  ) que disminuye las reservas bancarias y 
los depósitos bancarios (          ) lo que a su vez disminuye la oferta de prestamos 
(                  ) y por tanto los recursos para las pequeñas empresas -las cuales por su 
tamaño usualmente no pueden acceder a mercados de crédito como bonos y valores. De esta 
manera se disminuye la inversión (  ) y se afecta negativamente la actividad económica 
disminuyendo el nivel de empleo (  ) y la producción  (  ),  (Mishkin, 1995). 
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Lo anterior se explica según Ireland (2005) debido a que para la mayoría de los bancos, 
especialmente los pequeños, los depósitos representan la principal fuente de fondos para los 
prestamos y para muchas empresas especialmente las pequeñas los prestamos bancarios 
representan la principal fuente de fondos para la inversión. 
Entre los determinantes del impacto de la política monetaria por medio de este canal se 
encuentran la importancia de la pequeña empresa en al economía nacional (Mishkin, 1995), la 
capacidad de la política monetaria de afectar la oferta de crédito y la existencia de sustitutos 
perfectos al crédito (Villalobos et al, 1999).  
En este sentido Kashyap, Stein y Wilcox (1992) agregan que para que funcione este canal los 
bancos deben ver los prestamos y los títulos valores como sustitutos imperfectos, mediante lo 
cual la PM restrictiva disminuirá la oferta de crédito. De igual manera los prestamos y los 
recursos no bancarios deben ser sustitutos imperfectos para la empresas para que de esta 
manera una disminución de los prestamos bancarios tenga efectos reales.  
 
2. 3 Canal de tasa de cambio3. 
Dadas las condiciones actuales en la que es cada vez mas fuerte la tendencia a la liberación 
comercial y de capitales en todo el mundo, el tipo de cambio tiene un papel importante en el 
desarrollo macroeconómico de la mayoría de países, a su vez la tasa de cambio es el principal 
instrumento de transmisión de los impactos de las economías extrajeras en una economía 
nacional. 
Los efectos de un canal de tasa de cambio se dan solo para economías con libre movilidad de 
capitales, y surgen a partir de las acciones del banco central que afectan las tasas de interés de la 
economía, las cuales a su vez impactan la balanza de pagos y la tasa de cambio con lo que las 
exportaciones netas se ven afectadas y por esta vía el producto, el nivel de precios y empleo. 
Esquemáticamente es posible representar el canal de transmisión de la tasa de cambio de la 
siguiente manera: 
                                                     
                                                                 
3
 Este análisis se basa en Mundell (1963). 
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En donde una política monetaria expansiva (  ) genera una disminución de las tasas de 
interés (  ) lo cual genera una salida de capitales (   ) por medio de la condición de paridad 
no cubierta de tasas de interés, que ocasiona a su vez un déficit en la balanza de pagos (   ) y 
aumenta la tasa de cambio nominal (   ), lo cual da incentivos a los empresarios para 
aumentar el nivel de exportaciones, al mismo tiempo que incentiva a los consumidores a 
disminuir el consumo de bienes importados, con lo cual se elevan las exportaciones netas  
(   ), se eleva el Producto interno (  ) y aumenta el empleo  (  ) con el fin de responder 
a la necesidad de los empresarios de elevar el nivel de sus exportaciones. 
De igual manera la tasa de cambio tiene influencia sobre la inflación afectando el componente 
importado del índice de precios al consumidor (IPC), de la siguiente forma:  
                                                                      
En donde el aumento de la tasa de cambio nominal (   ) generada por política monetaria 
expansiva (  ), eleva el precio del componente importado del IPC, aumentando la inflación 
(  ). Este impacto sobre la inflación está determinado por la importancia de los bienes 
importados en la canasta del IPC  y la elasticidad de la demanda sobre éstos.  
Entre los determinantes de la efectividad del canal tipo de cambio se encuentran el grado de 
apertura de la economía y el grado de integración financiera con el exterior, además de la 
elasticidad precio de la demanda de las importaciones y exportaciones (Villalobos et al, 1999).  
El cumplimiento de la hipótesis de paridad no cubierta de tasas de interés es una condición 
necesaria para la presencia del canal de tasa de cambio, debido a que esta hipótesis relaciona los 
efectos de la política monetaria sobre la tasa de cambio, pues de acuerdo a una economía con 
libre movilidad de capitales, la diferencia de las tasas de interés entre dos países debe ser en 
promedio igual a la variación esperada de la tasas de cambio (Rowland, 2002). En este sentido 
cuando la tasa de interés local se encuentra por debajo de las tasas externas, los depósitos en 
moneda extrajera se hacen mas atractivos, de manera que los inversionistas trataran de 
cambiarse a este tipo de depósitos, lo que genera un aumento del nivel de moneda extrajera en 
la economía y por tanto disminuye la tasa de cambio hasta un nivel en el que el rendimiento 
esperado de los depósitos en moneda extranjera sea equivalente al rendimiento esperado de los 
depósitos en moneda nacional. Estos efectos de la tasa de interés sobre la tasa de cambio se 
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presentan mientras se ven afectados los flujos de capitales y la balanza de pagos de la 
economía. 
Mishkin (2001) identifica otros dos canales de transmisión de la tasa de cambio que involucran 
además, la hoja de balance de las empresas y de las firmas financieras. Estos canales de 
transmisión se presenta por lo general solamente en economías emergentes las cuales, según el 
Mishkin tienen algún grado de dolarización financiera. 
En un primer lugar cuando una expansión monetaria (  ), disminuye las tasas de interés 
(  ) y aumenta la tasa de cambio (   ), haciendo que los pasivos de las empresa 
denominados en moneda extranjera aumenten (        ),  al tiempo que sus activos se 
mantiene constantes, -pues generalmente estos se encuentran denominados en moneda 
nacional- se disminuye la riqueza neta de la empresa, deteriorando su balance (        )  y 
afectando negativamente su posición financiera (                    ), lo cual la enfrenta 
a problemas de selección adversa y riesgo moral, generando una disminución en los préstamos 
(          )  y declinado la inversión (  )  y la actividad económica (  ) junto con el 
empleo (  ), como se resumen en el siguiente esquema:     
                                                                         
El otro canal surge a partir del hecho de que la tasa de cambio puede afectar la hoja de balance 
de los bancos debido a que muchos de sus pasivos y activos se encuentran denominados en 
moneda extranjera. Una expansión monetaria (  ),   que disminuye las tasas de interés (  ) 
y aprecia el tipo de cambio (   ) afecta el balance de los bancos (        )- disminuyendo 
sus activos y pasivos denominados en moneda extranjera- y ocasionándoles problemas de 
liquidez (          ), de acuerdo a lo cual los bancos disminuirán sus prestamos 
(          )  y caerá la inversión (  ) y la actividad económica, disminuyendo el producto 
(  ) y el empleo (  ). Como se resumen en el siguiente esquema: 
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2. 4 Canal de activos: 
Este mecanismo de transmisión monetaria tiene en cuenta los efectos que una variación en la 
tasa de interés ejerce sobre activos como acciones de las empresas, bienes raíces y demás 
activos reales y financieros (sin incluir la moneda extranjera) que puedan ser afectados por la 
política monetaria. 
El funcionamiento del canal de activos, se da a partir de una política monetaria expansiva 
(  ) que disminuye las tasas de interés (  ), la cual hace que los activos de inversión sean 
menos atractivos que las acciones. A partir de lo cual la demanda por acciones aumenta y con 
ella su precio (           ). El aumento del valor de mercado de las empresas eleva la Q de 
Tobin4 (  ) y disminuye los costos de financiamiento5, con lo cual se incentiva a las empresas 
a aumentar su gasto en inversión (  ) (Miskin, 2001), elevándose el nivel de producto (  ) y 
empleo (  ). Este canal  se resume en el siguiente esquema: 
                                           
En un sentido inverso Ireland (2005) se refiere a este canal argumentando que un aumento de 
la tasas de interés hace que los instrumentos de deuda sean mas atractivos para los 
inversionistas que las participaciones de capital, disminuyendo el precio de las acciones de las 
empresas y la Q de Tobin a partir de lo cual las empresas deben emitir mas acciones para 
financiar sus proyectos de inversión, con lo que se hace mas costoso el financiamiento, 
haciendo que algunas empresas no puedan continuar con sus inversiones y afectando el 
empleo y la producción de la economía por esta vía.  
Otro canal de activos que se puede identificar a partir de los efectos de la política monetaria 
sobre los activos, es aquel en el que se involucra la riqueza de los hogares. Mediante este canal 
los aumentos en el precio de las acciones (           )   y en los precios de la vivienda6 
(            )  que genera una política monetaria expansiva, tiene efectos positivos sobre la 
                                                                 
4
La Q de Tobin es el cociente entre el valor de la empresa y el costo de remplazo de capital.  
5
 Debido a que cada acción emitida produce ahora más fondos para inversión. 
6
La expansión monetaria al disminuir las tasas de interés disminuye a su vez los costos de financiamiento de la 
vivienda, con lo cual se aumenta la demanda por vivienda y se eleva su precio. Mishkin (2001) señala a partir de 
esto otro canal debido a que la disminución del costo de financiamiento de la construcción de vivienda hace que 
este negocio sea más rentable, con lo cual se aumenta la inversión en vivienda y por esta vía se dinamiza la 
actividad económica. 
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riqueza de las familias7, lo que hace que éstas aumenten su consumo (  )  y crezca el 
producto (  ). El mayor consumo genera presiones al alza sobre el nivel de precios (  ). El 
esquema completo se expone a continuación: 
                                           
La efectividad de este canal depende principalmente del grado de desarrollo del mercado de 
capitales, de la importancia de las acciones y la vivienda en el portafolio de las familias y  de la 
propensión marginal a consumir a partir de la riqueza de los hogares.  
 
2. 5 Canal de Expectativas 
Este canal esta basado en la influencia que los anuncios de política monetaria ejercen sobre la 
formación de expectativas inflacionarias, a través de las cuales los agentes tomas sus decisiones. 
Siguiendo a Villalobos et al (1999) esquemáticamente este canal se puede representar de la 
siguiente forma: 
                                                                                        
En este sentido las acciones de política monetaria que involucran no solo aquellas usadas para   
afectar la cantidad de dinero y/o las tasas de interés, si no también los informes y comunicados 
de prensa y aquellas acciones del banco central tendientes a mejorar su credibilidad y actuar -
bajo un marco de transparencia- forman las expectativas de los agentes. Bajo estas expectativas 
se fijan las condiciones de los contratos laborales y financieros (aumento salarial, tasas de 
interés) que afectan el sistema de precios de la economía. En la medida en que la política del 
banco central sea creíble y los agentes se ajusten a las proyecciones del banco, la labor de éste 
en el control de la inflación se hará más fácil, pues los agentes actuaran de acuerdo a lo 
esperado y se desarrollará la actividad económica sin mayores tropiezos. De acuerdo a Sellon 
(2004) la información que el banco central ofrece a los mercados financieros sobre sus 
objetivos de largo plazo puede ser más importante que los cambios en las tasas de interés de 
corto plazo. 
                                                                 
7
 Basado en la Hipótesis del Ciclo de Vida del Consumo de Modigliani en la que consumo presente depende del 
valor total de la riqueza neta del hogar y de los ingresos que espera recibir en toda su vida (Ando y Modigliani, 
1963). 
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Las expectativas tienen incidencia en cada uno de los mecanismos de transmisión antes 
descritos, pues en cada uno de estos la información de los agentes sobre el futuro es incierta y 
las expectativas que tengan sobre el futuro determinarán sus decisiones de gasto en el presente.  
En este sentido ante aumentos de la tasas de corto plazo, las expectativas sobre posible alzas 
futuras de la tasa de interés de corto plazo determinará la fijación de la tasas de interés de largo 
plazo, igualmente si los consumidores o inversores esperan que el aumento en las tasas sea 
permanente no esperarán al futuro para gastar mas, pues saben que su costo de financiamiento 
será el mismo y prefieren gastar en el presente. 
Ante medidas de política monetaria que afecten el precio de los activos financieros o reales, el 
consumo o la disponibilidad de crédito, tanto empresas como familias formarán sus 
expectativas de los efectos de la política monetaria  sobre la alteración de su flujo de caja o su 
riqueza neta, para sobre estos efectos tomar decisiones que influyen en la transmisión de 
política monetaria en los canales ya señalados. 
 
3. Evidencia empírica de los canales de transmisión para Colombia 
A nivel empírico son varios los trabajos que para el caso de Colombia han intentado mostrar la 
dinámica de los mecanismos de transmisión. La mayoría de ellos recurren a técnicas 
econométricas mediante las cuales hallan ciertas características de la transmisión de la política 
monetaria a través del tiempo, entre estas técnicas se destaca el uso de metodologías de 
vectores autorregresivos (VAR), modelos de vectores de corrección de error (VEC) y 
estimaciones por mínimos cuadrados ordinarios (MCO). Otros trabajos hacen uso de la 
calibración de modelos teóricos desarrollados por el mismo autor o aplicados anteriormente 
para otros países. Por último como elemento común para el análisis de las relaciones que 
envuelven a los MTPM, se encuentran los análisis de impulso respuesta.  
Entre los principales problemas que presentan las estimaciones de este tipo se encuentran que 
están basadas en estudiar periodos de tiempo relativamente largos suponiendo que el entorno 
que involucra a las variables de estudio se mantiene constante, por ejemplo que los 
instrumentos operativos de la política monetaria no cambian, o las relaciones no se ven 
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afectadas por alteraciones en las expectativas de los agentes e incluso por alteraciones  políticas 
o de orden social, choques externos  y/o cambio de estructura de la economía. 
Otra de las problemáticas que presenta el uso de metodologías como las anteriores es que ante 
cambios de técnica econométrica los resultados se ven alterados. En este sentido en muchas 
ocasiones la técnica a emplear depende de los datos disponibles y de la cantidad de variables a 
incluir en el modelo, bajo algunas de estas metodologías la inclusión de variables se hace de 
manera discrecional y subjetiva, dando lugar a resultados también subjetivos y diversos entre 
diferentes investigadores 
Las investigaciones sobre los mecanismos de transmisión de la política monetaria en Colombia, 
se concentran principalmente en la evidencia empírica sobre el mecanismo tradicional de tasas 
de interés y en un menor grado el canal de crédito. Con respecto al canal de tasa de cambio y 
de activos y las expectativas, el estado de la literatura empírica no permite arrojar mayores 
conclusiones sobre el comportamiento de estos mecanismos en la economía colombiana.  
3.1 Evidencia empírica del Canal de Tasa de Interés 
La evidencia empírica colombiana con respecto al canal de tasa de interés es extensa 
comparada con los demás canales de transmisión. De este canal es posible diferenciar la 
evidencia a partir de los trabajos que se han encargado de examinar la transmisión de las 
medidas de política monetaria a las tasas de interés del mercado, y aquellos trabajos que 
determinan los impactos de las tasas de interés sobre variables como nivel de producto, 
empleo y tasa de inflación.  
De esta manera Huertas, Jalil, Olarte y Romero (2005) determinan que la transmisión de las 
tasa de interés se da a partir de la tasa de intervención, representada por la tasa de subastas de 
expansión del Banco de la República (TBR) a la tasa interbancaria (TIB) y a la tasa de depósitos 
a termino fijo (DTF). Por otra parte Cano, Orozco y Sánchez (2008) determinan que  en 
promedio entre el 2000 y el 2007 cada aumento de 100 puntos porcentuales (pp) en la TBR se 
tradujo en un incremento de la TIB en 98 pp. De esta manera también sugieren que la 
transmisión se da a las tasas del mercado a partir de la TIB, la cual en el largo plazo impacta a 
la tasas de CDT’s en una relación de 1 a 1, sin embargo el corto plazo no hay efectos. 
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Continuando con los efectos de la TIB sobre las demás tasas de interés del mercado se 
encuentran aquellos estudios que utilizan la TIB como variable de política monetaria. Es así 
como Amaya (2005) contrario a lo demostrado por Cano et al (2008) encuentra que en el corto 
plazo la TIB es el principal conductor de la tasa de interés de los CDT’s mientras que en el 
largo plazo los principales determinantes son la inflación y los costos de intermediación 
financiera, cabe aclarar que estos dos trabajos difieren en el periodo estudiado y en la 
metodología aplicada. 
Becerra y Melo (2009) encuentran evidencia de un traspaso completo (relación 1 a 1) de la tasas 
de interés de política monetaria  a las tasas del mercado después de 2 semanas, sin que las tasas 
del mercado presente volatilidades altas. Por otra parte el impacto de la TIB a las tasas del 
mercado se da de manera completa hasta después de un año. 
Otro enfoque que involucra el traspaso de las tasas de interés es aquel  que tiene en cuenta  
aspectos institucionales y de cambio de régimen en el canal de tasa de interés. Siguiendo esta 
línea Julio (2001) determina que a partir del abandono de la banda cambiaria en 1999, la 
política monetaria tiene mayores efectos sobre las tasas del mercado. Por su parte Cano et al 
(2008) aplicando una metodología de MCO especifican que no hay evidencia de que el gasto 
público y el endeudamiento público interno afecte las tasas de interés, como sería lo esperado, 
dado que a partir de los incrementos en el gasto público que promueven la demanda agregada 
se esperarían presiones al alza en las tasas de interés del mercado y mas aún si este gasto 
público es financiado con la emisión de bonos de deuda pública.  
Betancourt, Misas y Bonilla (2008) y Betancourt, Vargas y Rodríguez (2006) encuentran que el 
traspaso de las acciones de política monetaria a las tasa de interés se encuentra determinado 
por condiciones de la economía como la estabilidad o inestabilidad de la política monetaria, la 
incertidumbre y percepción del riesgo, el comportamiento propio de otras variables 
macroeconómicas y el comportamiento del sistema financiero. 
Con respecto a aquellos trabajos que examinan, los impactos de las tasas de interés sobre el 
producto, empleo e inflación, se encuentra Ospina (2004) y Vargas, Hamann y González 
(2010), quienes bajo periodos  de estudio diferentes (1991-2003 y 2002-2006) evidencia que la 
TIB tiene efectos sobre el producto durante al menos 10 meses.  
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Irregui y Melo (2009) examinan el impacto de la política monetaria sobre el consumo a partir 
de la tasas de interés, teniendo un escenario en el que toda la población tiene acceso al sistema 
financiero y otro en el que solo una parte de la población lo tiene. Bajo los dos escenarios la 
disminución del consumo ante aumentos del 1% en la tasa de interés es entre 0,40% y 0,46%. 
Por último es posible mencionar el trabajo de  Gómez, Mahadeva y Rhenals (2010)  quienes 
tienen en cuenta los efectos de la tasa de interés sobre el gasto de bienes durables. Los autores  
encuentran que el gasto de durables es altamente sensible a la tasas de interés, en este sentido 
los autores sugieren que las tasas de interés pueden tener efectos importantes sobre el PIB, sin 
embargo ante una participación tan baja del gasto en durables sobre el gasto total, estos efectos 
son poco significativos. 
Los principales resultados de las investigaciones empíricas sobre el mecanismo de tasa de 
interés se resumen en el Cuadro 1. 
 
Cuadro 1 - Aproximaciones Empíricas al Canal de Tasa de Interés 
Autor y Año Metodología Periodo 
Considerado 
Resultados 
Huertas, Jalil, 
Olarte y 
Romero 
(2005) 
VAR 2001-2005 La tasa de intervención influye directamente 
sobre la tasa interbancaria, esta última a su 
vez afecta a las tasas del mercado por medio 
de la DTF. 
Ospina 
(2004) 
VAR 1991-2003 La tasa de interés nominal afecta a la 
producción real disminuyendo su nivel 
durante diez meses. 
Vargas, 
Hamann y 
González 
(2010) 
VEC 2002-2006 Ante choques de política monetaria 
representados por aumentos de la TIB se 
contrae el producto y aumenta el desempleo 
alcanzando sus máximos a los 10 meses.  
Fuente: Compilación Propia 
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Cuadro 1 – Aproximaciones Empíricas al Canal de Tasa de Interés - Continuación (1) 
Autor y Año Metodología Periodo 
Considerado 
Resultados 
Betancourt, 
Vargas y 
Rodríguez 
(2006) 
VARX 1999 -2006 La transmisión de la tasa de interés de política 
a las tasas del mercado depende del estado de 
la economía y de los choques que afecten al 
sistema financiero. Las decisiones de política 
del Banco de la República deben tener en 
cuenta el comportamiento del sistema 
financiero.  
Becerra y 
Melo (2009) 
VECX-
MGARCH 
2001 - 2008 Las transmisión de las tasa de política a las 
tasas del mercado es completa en 2 semanas, 
por otra parte la transmisión de la TIB a las 
tasas del mercado se completa después de un 
año. 
Iregui y Melo 
(2009) 
Calibración de 
un modelo 
teórico basado 
en las 
hipótesis de 
consumo 
permanente y 
ciclo de vida 
1994 - 2006 Cuando no toda la población tiene acceso al 
crédito cada aumento de la tasa de interés en 
un 1% disminuye el consumo presente en 
0,405%. Mientras que cuando toda la 
población tiene acceso al crédito ante el 
mismo incremento de la tasa de interés el 
consumo se reduce 0,455%.  
 
De esta manera cuando no es posible que 
toda la población acceda al crédito, el país 
ahorra mas 
Gómez, 
Mahadeva y 
Rhenals 
(2010) 
  La sensibilidad del gasto en durables es alta 
respeto a las tasas de interés, sin embargo la 
participación de los bienes durables en el 
gasto total de la economía es pequeña  
Amaya (2005) PANEL 1996 - 2004 La política monetaria conduce las tasas de 
corto plazo, las tasas de interés de largo plazo 
son conducidas principalmente por la 
inflación y los costos de intermediación 
financiera. Además los efectos de las política 
monetaria se dan mas rápido sobre las tasas 
de consumo que sobre las tasas de CDT’s.  
Fuente: Compilación Propia 
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Cuadro 1 – Aproximaciones Empíricas al Canal de Tasa de Interés - Continuación (2) 
Autor y Año Metodología Periodo 
Considerado 
Resultados 
Cano, 
Orozco y 
Sánchez 
(2008) 
GARCH y 
MCO 
2001 - 2007 No se presenta evidencia sobre efectos del 
gasto público sobre las tasas de interés. Un 
aumento del 1% en la tasa de intervención 
(de subastas de expansión) aumenta el nivel 
de la TIB 0.98%. No hay relación entre las 
tasas  TIB y CDT’s en el corto plazo, pero 
en el largo plazo cuando aumenta la TIB 
aumenta la tasa CDT’s en la misma 
proporción. 
Julio (2001) VAR 1988 - 1999 
2000- 2001 
A partir del abandono de la banda cambiaria 
la tasa de intervención (tasa de subastas de 
expansión) tiene mayores efectos sobre las 
tasas del mercado. 
Betancourt, 
Misas y 
Bonilla (2008) 
VAR 1989 - 2007 Presenta evidencia de un cambio de 
alteraciones del mecanismos de transmisión 
de la política monetaria a las tasas de 
interés, de acuerdo al entorno 
macroeconómico 
Fuente: Compilación Propia 
Como se observa en el Cuadro 1, mediante diferentes metodologías se ha tratado de 
determinar las relaciones entre la política monetaria y las tasas de interés o entre las tasas de 
interés y el nivel de producto. A pesar de la diversidad de estudios respecto al mecanismo de 
transmisión de la tasa de interés y a que los resultados pueden en algunos casos ser 
contradictorios, de la revisión de la literatura sobre este canal es posible determinar que: i) la 
tasa de política monetaria sí tiene efectos sobre la tasa interbancaria y estas dos, sobre 
diferentes tasas del mercado, ii) las diferentes tasas de interés de la economía tienen efectos 
sobre el consumo y el nivel de producto y iii) los diferentes estados y movimientos de l entorno 
macroeconómico y financiero afectan la transmisión de la política monetaria a través de la tasa 
de interés. 
 
3.2 Evidencia empírica del Canal de Tasa de Cambio 
Como se menciono antes el mecanismo de tasa de cambio se ve influenciado por la hipótesis 
de “Paridad no cubierta de tasas de interés”, en este sentido Rowland (2004) presenta evidencia 
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de la hipótesis de paridad descubierta de tasa de interés en Colombia a partir de 1996 y hasta 
agosto del 2002, lo que sirve de evidencia de un mecanismo de transmisión monetaria de tasa 
de cambio, al menos en una primera parte, en aquella que tiene que ver con los efectos de la 
política monetaria sobre la tasas de cambio. 
La mayoría de los estudios que analizan los mecanismos de transmisión para la tasa de cambio 
en Colombia se enfocan en determinar las características de la transmisión de la tasa de cambio 
a los precios internos. De esa manera  Rowland (2006) estudia la transmisión de la  tasa de 
cambio a los precios de las importaciones, por medio de una metodología VAR determina que 
el 80% de las variaciones de la tasa de cambio se traspasan a los precios de las importaciones 
durante un periodo de 12 meses, además concluye que la transmisión de la tasa de cambio a los 
precios del productor es “moderada”, por su parte las variaciones de la tasas de cambio tienen 
efectos limitados sobre el nivel de precios interno.  
Igualmente González, Rincón y Rodríguez (2008) al estimar la transmisión de la tasa de cambio 
a los precios de los productos importados determina que, la transmisión no es completa y que 
esta transmisión es mayor en la medida que la economía se encuentre en auge, sea mas abierta, 
la tasa de cambio sea menos volátil y la inflación sea alta.  
El cuadro 2 resume los resultados de las principales investigaciones sobre la transmisión de la 
tasa de cambio: 
Cuadro 2 - Aproximaciones empíricas al mecanismo de tasa de cambio 
Año y 
Autor 
Metodología Periodo 
Considerado 
Resultados 
Rowland 
(2004) 
VAR y MCO  1996-2002 Comprueba la hipótesis de paridad descubierta de 
intereses  para Colombia entre octubre de 1996 y 
agosto de 2002. 
Rowland 
(2006) 
VAR 1983 -2002 Determina que el traspaso de las variaciones de la 
tasa de cambio a los precios es incompleto. Por 
otra parte los choques de la tasa de cambio 
afectan principalmente a los precios del 
productor, en una limitada proporción estos 
choque afectan el nivel de precios.  
Fuente: Compilación Propia. 
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Cuadro 2 - Aproximaciones empíricas al mecanismo de tasa de cambio - Continuación 
Año y Autor Metodología Periodo 
Considerado 
Resultados 
González, 
Rincón y 
Rodríguez 
(2008) 
VAR 1980 - 2007 Determina que la transmisión de los 
choques en la tasa de cambio a los precios 
de los bienes importados no es completa, 
esta transmisión depende del estado de la 
economía, el grado de apertura de ésta y el 
nivel de inflación. 
Fuente: Compilación Propia. 
De acuerdo a los resultados presentados es posible determinar que los efectos de la política 
monetaria sobre la inflación a través de la tasa de cambio son bastante limitados y fluctuantes 
de acuerdo al estado de la economía. Por otra parte de la revisión de la literatura nacional sobre 
este mecanismo de transmisión, no es posible encontrar estudios que caractericen la 
transmisión del tipo de cambio sobre la actividad real.  
 
3.3 Evidencia empírica del Canal de Crédito 
 3. 3. 1 Evidencia sobre el Enfoque de préstamos bancarios 
Las investigaciones realizadas respecto al canal de préstamos bancarios no ofrecen evidencia 
clara sobre la existencia de este canal en la economía Colombiana. En este sent ido, los estudios 
que involucran en su análisis la crisis financiera de 1998-1999, presentan resultados no acordes 
con el canal de prestamos, es el caso de Corredor (2009) el cual llega a la conclusión de que no 
es posible identificar un canal de prestamos bancarios en Colombia en el periodo 1995-2003. 
Por su parte Restrepo y Restrepo (2007) quienes también incluyen es su análisis el periodo de 
la crisis, sugieren que la existencia de una canal de prestamos se da solo ante políticas 
monetarias contractivas. 
Por su parte los resultados de Tenjo, López y Rodríguez (2011), favorecen la existencia de una 
canal de prestamos bancarios en Colombia, vale la pena señalar que en su estudio no tiene en 
cuenta el periodo de la crisis financiera. 
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Cuadro 3 - Aproximaciones empíricas al canal de prestamos bancarios. 
Autor y 
Año 
Metodología  Periodo 
Considerado 
Resultados 
Tenjo, 
López y 
Rodríguez 
(2011) 
FAVAR a lo 
Jimborean y 
Másonnier (2010) 
2002 -2010 La respuesta del sistema financiero a la 
política monetaria depende de las 
características de los balances de las 
entidades crediticias en donde el factor 
liquidez es el que juega un papel 
determinante en el canal de transmisión.  
Corredor 
(2009) 
Métodos de 
momentos 
generalizados 
(GMM) 
PANEL 
1995  2003 No encuentran evidencia de la existencia 
de un canal de prestamos bancario en 
Colombia durante el periodo de estudio, 
este resultados se puede dar a raíz de una 
sustitución en activos extranjeros y 
nacionales cuando hay un cambio de 
política monetaria. 
Restrepo y 
Restrepo 
(2007) 
Modelos de 
Umbral 
1995 -2005 Presenta evidencia de la existencia de una 
canal de créditos bancarios, sin embargo 
este canal solo se da bajo políticas 
monetarias contractivas 
Fuente: Compilación Propia. 
Del Cuadro 3 es posible añadir algunas características de cada estudio: 
Tenjo, López y Rodríguez (2001) para ofrecer evidencia empírica sobre el canal de crédito en 
Colombia, se basa en la aplicación de una metodología FAVAR ampliada de acuerdo a 
Jimborean y Mésonnier (2010) por medio de la cual incluyen la liquidez y el apalancamiento 
bancario para determinar su importancia en la transmisión de la política monetaria. A partir de 
esto los autores determinan que las características de los balances de las entidades crediticias sí 
influyen en la respuesta del sistema financiero a la política monetaria, siendo el componente de 
liquidez el principal determinante de este canal de transmisión.  
Por su parte Corredor (2009) basado en una metodología de datos panel y basado en la 
información sobre tamaño, liquidez, capitalización y capital extranjero de 20 bancos nacionales 
determina que el canal de prestamos bancarios es afectado por la existencia de activos 
sustitutos para los bancos, particularmente activos extranjeros, de esta manera no encuentra 
evidencia de la existencia de este canal para el caso de Colombia, sugiriendo la hipótesis que 
25 
 
ante cambios en la política monetaria los bancos sustituyen sus activos nacionales por activos 
extranjeros. 
Por último Restrepo y Restrepo (2007) haciendo uso de metodologías de Umbral para el caso 
colombiano determinan la posible existencia de una canal de crédito entre 1995 y 2005, el cual 
solo opera ante políticas monetarias contraccionistas. Este resultado se puede deber al hecho 
de que dentro del periodo estudiado involucran la crisis financiera de 1999 en la cual el canal 
de crédito no opero ante la política expansiva del Banco de la República durante este año.  
 
3. 3. 2 Evidencia sobre el Enfoque de hoja de balance 
La evidencia en Colombia sobre la existencia de una canal de hoja de balance, a pesar de tener 
pocos estudios empíricos, es clara en la determinación de la presencia de efectos de la política 
monetaria a través del balance tanto de las empresas como de los hogares, los cuales son 
resumidos en el Cuadro 4. 
Cuadro 4 - Aproximaciones empíricas sobre el canal de hoja de balance 
Año y 
Autor 
Metodología Periodo 
Considerado 
Resultados 
Villegas 
(2009) 
GMM 1995 - 2007 Se  evidencia la existencia de un canal de Hoja 
de Balance en Colombia en el que “el costo de 
capital y las fuentes de recursos parecen tener 
mas peso en la inversión de aquellas empresas 
que se enfrentan con mayores problemas 
relacionados con las asimetrías información en 
el mercado crediticio”.  
López 
(2004) 
Modelo de 
equilibrio 
general - VAR 
 Valida empíricamente la hipótesis de que el 
consumo de los hogares depende de su hoja de 
balance 
Fuente: Compilación Propia 
El estudio sobre el canal de hoja de Balance en presentado por Villegas (2009) de acuerdo a los 
datos de mas de 8000 empresas bajo un modelo teórico basado en Chirinko, Tazzari y Meyer 
(1999) y Marresse, Hall y Mulkay (1999) estimado bajo el método generalizado de momentos 
(GMM), halla evidencia de un canal de hoja de balance en Colombia según el cual las empresas 
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sujetas a mayores problemas de asimetrías de información del mercado de crédito ven mas 
afectadas sus inversiones a partir del costo de capital.  
Por otra parte López (2004) comprueba empíricamente la existencia de un canal de hoja de 
balance para los hogares. Siguiendo la metodología desarrollada por Aoki, Proudman y Vlieghe 
(2002) estudia la relación entre los precios de la vivienda, la inversión en vivienda y  el 
consumo de los hogares ante cambios en la tasas de interés del mercado. Los resultados de su 
aplicación empírica, además, sugieren que las condiciones financieras de los hogares inciden en 
la transmisión de la política monetaria a la inversión en vivienda, los precios de la vivienda y el 
consumo. 
 
3.4 Evidencia empírica del Canal de Activos 
Respecto a la evidencia de la existencia de un mecanismo de transmisión de la política 
monetaria a través del precio de los activos se encuentra el trabajo de Salamanca y López 
(2009), quienes por medio de un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico calibrado 
para Colombia con información sobre el mercado de vivienda entre 1970 y 2006 determinan 
que los efectos riqueza en vivienda sobre el consumo son bajos, si se comparan estos con los 
cálculos realizados para otros países. 
Salamanca y López determinan también que la transmisión de la política monetaria al producto 
se puede dar a partir de una canal de oferta de vivienda en el que las variaciones de política 
monetaria afectan el mercado de vivienda, el cual, a pesar de tener una importancia limitada 
sobre la producción agregada, es impulsador de otros sectores relevantes de la economía. 
3.5 Evidencia empírica del Canal de Expectativas 
Gómez y Jaramillo (2009) se ponen a la tarea de averiguar si las expectativas de los agentes 
crean la coyuntura económica y qué factores determinan la formación de expectativas. A partir 
de la realización de diferentes test de causalidad (Sims, Granger) encuentran que las 
expectativas sí pueden forman la actividad económica. Por otra parte, a través del uso de 
técnicas ARMA, ARDM y GARCH determinan que ante escenarios de auge económico las 
expectativas de los empresarios tienden a coincidir, mientras que en periodos de recesión 
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existen grandes diferencias de opinión. A pesar de que este estudio no evidencia un canal de 
transmisión de la política monetaria a través de las expectativas, logra dar evidencia de la 
importancia de las expectativas de los agentes en la determinación de la actividad económica.  
 
4.  Hechos Estilizados 
Con el fin de observar en que manera el comportamiento de la economía colombiana desde 
1991 ha podido influir sobre los MTPM, a continuación se realiza una revisión del 
comportamiento del Banco de la República y del comportamiento macroeconómico 
colombiano. 
 
4. 1 Historia reciente del Banco de la Republica 
La conducción de la política monetaria y cambiaria en Colombia por parte del Banco de la 
República presenta diversas etapas y regímenes, de los cuales ha dependido su efectividad y los 
cuales, a sus vez, han respondido a la evolución de la economía nacional y global. Sin embargo 
el hecho que se puede considerar el más determinante para la conducción de política del Banco 
de la República es su autonomía del gobierno8 y la determinación de su objetivo principal  por 
mandato constitucional, a partir de 1991. 
El periodo anterior a 1991 la conducción de la política monetaria y cambiaria se desarrollaba 
bajo la “Junta Monetaria”, la cual estaba integrada por los ministros de: Hacienda (como su 
presidente), de Fomento y Agricultura, el jefe del DNP y el gerente del Banco de la República 
(Sánchez, Fernández y Armenta; 2005). Esta Junta Monetaria da evidencia de que el manejo 
monetario se guiaba fundamentalmente por los intereses del gobierno, el cual a partir de 1966 
estableció un control directo de capitales en el que el Banco de la República era  el único que 
podía comprar y vender divisas en el país, bajo la creencia de guiar el desarrollo colombiano a 
partir del uso de éstas (Gómez, 2006).  
 
                                                                 
8
Algunos autores cuestionan la autonomía del Banco de la República respecto al gobierno. Sobre este tema véase 
Clavijo (2000), Gómez (1998), Junguito (1995), Kalmanovitz (1997, 2003)  y  Meisen y Baron (2009).  
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4.1.1 La política monetaria y cambiaria a partir de 1991. 
Con la entrada en vigencia de la constitución política de 1991 el Banco Central se convirtió en 
un ente autónomo al gobierno el cual tenia como objetivo principal mantener el poder 
adquisitivo de la moneda y estaría compuesto por una junta directiva de 7 miembros en la cual 
el ministro de hacienda seria el presidente. 
Entre las razones que justifican la independencia del Banco de la República, Valencia (1998) 
expone que esta independencia se trataba de un proceso básico que permitiría al banco hacer 
uso de sus instrumentos con el fin de reducir la tasa de inflación y lograr la posterior 
estabilidad de precios evitando las “tradicionales” presiones políticas, económicas y sectoriales. 
Lo anterior se basa en 3 argumentos principales los cuales son: i) la estabilidad debe enfocarse 
en perspectivas de mediano y largo plazo que logren asegurar un desempeño sano de la 
economía basado en  el aumento de la productividad y el empleo, ii) los procesos inflacionarios 
dañan las estructuras económica, social y política afectando especialmente a la población mas 
vulnerable y iii) la credibilidad de la política es mayor si es formulada por instituciones que 
carezcan de intereses políticos. 
De esta manera en el manejo monetario se paso de un esquema en el que el principal objetivo 
era mantener niveles de oferta monetaria acordes con el nivel de producción procurando no 
alterar el nivel de precios, a un esquema en el que el primer objetivo de la política monetaria 
sería la estabilidad de precios. (Sánchez, Fernández y Armenta, 2005)  
En materia cambiaria a partir de 1991 se dio paso a la “libre movilidad de capitales”, 
evidenciada en la derogación de los decretos de 1966 y 1967 que impedían la compra y venta 
de divisas por parte de organismos de intermediación diferentes al  Banco de la República y la 
posibilidad de residentes nacionales de solicitar prestamos del exterior. Sin embargo esta libre 
movilidad de capitales no se realizo de manera total sino que se impuso un deposito al 
endeudamiento externo en el que cada préstamo proveniente del extranjero debía mantener en 
el Banco de la República un deposito no remunerado, esto con el fin de evitar fugaz de 
capitales y la posibilidad de realizar arbitraje internacional con las  tasas de interés (Gómez, 
2006). Así mismo en 1991 también se flexibilizo el régimen cambiario.  
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4.1.1.1 Evolución de la Política Monetaria desde 1991. 
Dado que el nuevo principal objetivo de la política monetaria es la estabilidad de precios o lo 
que significa lo mismo, mantener niveles bajos de inflación, la actuación del Banco de la 
República a partir de la constitución de 1991 se baso en el diseño de su política. 
La literatura comúnmente señala 3 estrategias de conducción de la política monetaria entre las 
que se encuentran, la estrategia del control monetario, la estrategia cambiaria y la inflación 
objetivo. De acuerdo a Gómez (2006) cada una de las anteriores estrategias de política 
monetaria corresponde a un ancla nominal; el dinero (estrategia monetaria),  la tasa de cambio 
(estrategia cambiaria) y la meta de inflación (estrategia de inflación objetivo).  
En este sentido se puede considerar a la política monetaria en Colombia durante la década de 
los 90 como una política de carácter intermedio entre una estrategia cambiaria y monetaria, al 
mantener un control sobre los agregados monetarios al mismo tiempo que se intentaba tener el 
mayor control posible sobre el nivel de tasa de cambio. 
Para explicar la manera en la que se desarrolla la política monetaria es importante señalar que el 
actuar en materia monetaria del Banco de la República se fundamenta en la fijación de tres  
metas, la final, la intermedia y la operativa.  La meta u objetivo final se puede resumir por 
medio del mandato constitucional de mantener el poder adquisitivo de la moneda, en la 
practica esto se realiza logrando niveles bajos de inflación.  
La meta operativa consiste en el instrumento que mejor pueda ser controlado por la autoridad 
monetaria y la meta intermedia consiste en una variable que guarde una relación estable con el 
objetivo final (Gómez, 2006). 
Desde 1997 la variable que cumple el papel de meta intermedia es la base monetaria, a esta 
variable se le considera un objetivo intermedio adecuado por su “relación estable y predecible 
con la inflación, rezago no significativo entre las acciones del banco y el nivel deseado de la 
variable y la factibilidad de que la autoridad monetaria controle su evolución”. Por otra parte el 
papel de la meta operativa le corresponde a las operaciones de mercado abierto (OMA’s) las 
cuales son usadas como el instrumento de política monetaria que conduce a la base monetari a 
(meta intermedia) a su nivel deseado de acuerdo a su relación con la inflación (Zuluaga, 2004, 
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p. 5)9. Igualmente desde principios de 1995 el Banco de la República adopto un sistema de 
tasas de intervención con las que pretendía disminuir la volatilidad de las tasas de interés del 
mercado (Hernández y Tolosa, 2001). 
De esta manera desde 1991 y hasta la actualidad (2012), la meta final de la política monetaria en 
Colombia se ha mantenido igual, es decir, se ha conservado su objetivo principal de lograr la 
estabilidad de precios. Por su parte las metas intermedia y operativa han variado de acuerdo la 
eficacia de los instrumentos de política monetaria los cuales a su vez han estado determinados 
por la coyuntura macroeconómica del país y  la estratega del Banco de la República para lograr 
su meta final. 
Es así como a partir de octubre de 2000 el Banco de la República decide cambiar su estrategia 
de conducción de la política monetaria a una estrategia de inflación objetivo (Clavijo, 2003).  
● La Inflación objetivo como estrategia de política monetaria del Banco de la 
República. 
La decisión del Banco de la República de adoptar una estrategia de inflación objetivo se tomo 
en medio de una coyuntura económica nacional e internacional particular, pues el país había 
vivido recientemente la más profunda crisis económica de los últimos años de su historia, 
fundamentada en una crisis generalizada del sistema financiero e hipotecario.  
Entre las principales consecuencias de la crisis de finales de los noventa y que tuvieron impacto 
en el manejo monetario colombiano se destacan la creación del 2 x 1000 en 1998 (el cual 
pasaría a ser el 3 x 1000 en el 2000) para salvar el sistema financiero, los cambios en la 
preferencia por liquidez producidos por las crisis internacionales de Asia, Rusia, Brasil y 
Argentina y la disminución de la demanda agregada por la crisis del sistema financiero. Estas 
alteraciones dificultaron y distorsionaron el uso de los agregados monetarios como meta 
intermedia  (Zuluaga, 2004; Clavijo, 2000a).  
Al mismo tiempo, durante finales de los 90, a partir de la coyuntura macroeconómica el Banco 
de la República decidió en septiembre de 1999 hacer flotar el tipo de cambio. De esta manera 
dada la distorsión sobre la meta intermedia de política monetaria y la liberac ión del tipo de 
                                                                 
9
 Para una ampliación del funcionamiento del instrumental monetario véase Hernández y Tolosa (2 001). 
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cambio se dio un marco adecuado para implantación de la estrategia de inflación objetivo 
(Gómez, 2006). 
De acuerdo a Clavijo (2003) por medio de la inflación objetivo el Banco de la República se 
permite evaluar todo el entorno macroeconómico con el fin de programar la inflación a dos o 
tres años sin verse afectada la provisión a la misma economía de la liquidez necesaria para 
influenciar en el mantenimiento de determinado ritmo de actividad.  
La inflación objetivo además de alterar el ancla nominal de la economía (se pasa ahora a una 
meta de inflación), considera una nueva meta intermedia y un nuevo instrumento operativo. Es 
así como desde finales de 1999 el Banco de la república cambia su énfasis en las cantidades de 
dinero para adoptar un esquema de tasas centrales con el fin de guiar la tasa interbancaria 
(Clavijo, 2003). De esta manera bajo la estrategia de inflación objetivo la tasa de interés de 
intervención de corto plazo se convierte en la meta operativa y la tasa interbancaria en la meta 
intermedia de política monetaria (Sánchez, Fernández y Armenta, 2005).  
El manejo operativo del Banco de la República con su nueva estrategia se convierte ahora un 
sistema mas complejo, en el que se sigue haciendo uso de las operaciones de mercado abierto, 
al tiempo que se determinan un sistema de tasas de interés a las que el banco central presta a 
los bancos comerciales con el fin de afectar las tasas de interés del mercado y con ellas la 
liquides de la economía10. 
El sistema de tasas de interés contiene de acuerdo a  Hernández y Tolosa (2001) cuatro tasas 
de referencia que son: i) una tasa mínima para suministro de liquidez por medio de subastas a 
partir de un cupo de expansión, ii) la tasa lombarda de expansión que es la tasa máxima a la 
cual el banco esta dispuesto a suministrar liquidez en grandes cantidades, iii) la tasa máxima a la 
que el banco recibe recursos del mercado mediante subastas y iv) la tasa lombarda de 
contracción, la cual es la tasa mínima a la que el banco recibe recursos ilimitados de l mercado.  
Además del nuevo énfasis del Banco de la República sobre las tasas de interés, el banco 
determina cada año un meta de inflación (en la practica es un rango, pero para fines legales 
                                                                 
10
 La fi jación de la tasa de intervención del Banco de la república es una mezcla entre una actitud 
discrecional y una basada en reglas de política monetaria. Un ejemplo de regla de política monetaria es la 
Regla de Taylor la cual juega un papel fundamental en la planeación de política bajo el régimen de inflación 
objetivo. Al respecto véase el apéndice 1 de este documento. 
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debe ser una meta puntual), con la cual pretender afectar la expectativas de los agentes de la 
economía y hacer uso de estas para lograr su objetivo final11. La formación de las expectativas 
del público depende de la creencia que se tenga en el banco, en este sentido, el Banco de la 
República hace uso de ruedas de prensa e informes de inflación con el fin de realizar una 
política transparente (Gómez, 2006). 
Desde finales del 2000 y hasta la actualidad la anterior es la operativa y estrategia del Banco de 
la República en materia de política monetaria. De acuerdo a Hernández y Tolosa (2001) esta 
nueva estrategia del banco se oficializa mediante un comunicado de prensa del 13 de Octubre 
de 2001 el cual señala que el manejo de la política monetaria a partir de la fecha se realizaría 
con base en: 
○ La meta de inflación 
○ La evolución del estado de la economía, la tendencia y perspectivas de inflación 
y la situación del desempleo. 
○ El seguimiento de la cantidad de dinero con referencia en valores previamente 
establecidos 
 
Respecto a esto, Clavijo (2003) identifica  cuatro cambios fundamentales que se han dado en la 
conducción de la política monetaria a partir de la adopción de la inflación objetivo: el anuncio 
multianual de metas de inflación las cuales facilitan las formación de expectativas de inflación; 
la evaluación global de entorno macroeconómico, el mejoramiento del instrumental operativo 
en el que el Banco de la República decide cada mes si altera o mantiene sus tasa de interés de 
acuerdo a sus pronósticos de inflación y sus líneas de referencia y la adopción de un sistema de  
operaciones especial para la acumulación o desacumulación de reservas internacionales.  
 
4.1.1.2 Evolución de la Política Cambiaria 
Como se menciono antes a partir de 1991 se estableció un sistema de libre movilidad de 
capitales condicionado, en el que todo capital extranjero que entraba debía mantener un 
                                                                 
11
 Desde 1991 el Banco de la República fi ja un rango de meta de inflación cada año, sin embargo no tuvo 
mayor relevancia hasta la adopción del régimen de meta de inflación. 
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depósito en el Banco de la República. Por otra parte el nuevo régimen cambiario, si bien era 
mas flexible que el que se venia manejando, se baso en el establecimiento, por parte del Banco 
de la República, de un nivel de tasa de cambio, el cual actuaba como techo para el recién 
creado mercado de tipos de cambio y el cual tenia bastantes similitudes al régimen de bandas 
cambiarias establecido posteriormente (Rowland, 2004).  
De acuerdo a Villar y Rincón (2000) este tipo las regulaciones sobre la movilidad de capitales y 
la tasa de cambio permitieron evitar la apreciación excesiva del tipo de cambio al mismo 
tiempo que se mantenían controladas las tasas de interés con miras a evitar excesos de gasto en 
la economía 
A partir de 1995 y hasta septiembre de 1999 el Banco de la República modificó su política 
cambiaria implantando un sistema de bandas cambiarias (Clavijo, 2003). Este sistema de 
bandas cambiarias estaba basado en fijar un “techo” y un “piso” sobre los cuales debía fluctuar  
la tasa de cambio. Ante la posibilidad de que la tasa de cambio superará su “techo” el Banco de 
la República decidía atacar la escasez de dólares (moneda que sirve de referencia para para el 
tipo de cambio en el caso colombiano) vendiendo divisas de sus reservas y surtiendo de 
liquidez al mercado. En el caso de que el tipo de cambio tendiera a estar por debajo de su 
“piso” la medida del Banco sería comprar divisas del mercado (aumentando sus reservas), 
disminuyendo la liquidez de dólares y haciendo que la tasa de cambio se incremente y vuelva a 
mantenerse en la banda cambiaria.  
Periódicamente el Banco de la República desplazaba la banda cambiaria - determinaba nuevos 
niveles de “piso” y “techo” del tipo de cambio - con el fin de tener en cuenta la inflación 
interna en Colombia y la inflación internacional y evitar la revaluación real del peso. 
(Hernández y Tolosa, 2001). 
A partir de octubre de 1999 el Banco de la República decide implantar la libre flotación de la 
tasa de cambio argumentando que su decisión se basaba en una serie de escenarios que 
permitían anticipar una transición tranquila al régimen de flotación del tipo de cambio, estos 
escenarios o condiciones macroeconómicas eran: 
● La reducción del déficit de cuenta corriente, el cual paso del 8% del PIB en el primer 
trimestre de 1998 al 2% del PIB un año después. 
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● Los 25 puntos porcentuales de devaluación real en los dos últimos años 
● El fortalecimiento del sistema financiero  
● La reducción de la inflación a niveles de un dígito 
● El acuerdo con el FMI  
 
Es así como la economía colombiana comienza el nuevo milenio con un nuevo régimen 
cambiario en el que se dejan de lado los techos y suelos que guiaban la tasa de cambio y se 
dispone que esta fluctúe de acuerdo a las fuerzas del mercado. Ante la imposibilidad en la 
practica, de no poder permitir que la tasa de cambio fluctúe de manera estrictamente libre, -por 
los desequilibrios macroeconómicos que se puedan generar - el Banco de la República 
interviene el mercado cuando se presentan fluctuaciones importantes de la tasa de cambio 
nominal en cortos periodos de tiempo, explícitamente el banco dice que interviene cuando la 
tasas de cambio se encuentra 4% por encima o por debajo de su promedio móvil de los 
últimos 20 días. (Alonso y Cabrera, 2004). 
Desde entonces y hasta  hoy la anterior es la operativa fundamental del Banco de la República 
en el mercado cambiario, la cual debe guardar total consistencia con el régimen de inflación 
objetivo y con la prioridad del banco de controlar la inflación. 
 
4. 2 Desempeño Macroeconómico Colombiano. 
La adopción del plan de apertura económica del gobierno de Cesar Gaviria en los primeros 
años de la década del 90, se desarrollo con el objetivo de darle un nuevo aire a la economía 
colombiana con el fin de modernizarla, hacerla competitiva y promover su inserción al 
mercado internacional (Najar, 2006). Este plan se dio a partir de la adopción de políticas  
tendientes a la disminución de aranceles y de restricciones a los movimientos de capital, 
además de un nuevo régimen laboral y pensional (Fernández, 2003). 
También durante principios de los noventa se intensifico el fortalecimiento del sistema 
financiero  con el fin de captar recursos e inversión extranjera y dirigirlos a sectores 
productivos (Najar, 2006),  se reformo el Banco de la República y se creo una nueva 
constitución política. Estas medidas, acompañadas del aumento del gasto público y la entrada 
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masiva de capitales internacionales tuvieron éxito en materia de crecimiento del producto y 
disminución de la inflación y el desempleo. 
Si bien como se observa en la Figura 1, la tendencia decreciente de la inflación ha sido 
permanente desde 1990. El comportamiento del empleo y el crecimiento ha sido cíclico, 
presentando un auge hasta finales de 1994, comenzando su contracción a partir de 1995 y 
cayendo un la mas profunda crisis de su historia reciente en 1999 en la que el crecimiento fue 
de -4,2% y el desempleo se mantuvo alrededor del 20%. 
Sánchez, Fernández y Armenta (2005) describen la situación previa que conl levo a la crisis 
destacando que el déficit fiscal que aumento desde principios de los 90 y que se ubico en el 8% 
del PIB en 1998 junto con el aumento de la deuda externa del sector privado y la disminución 
de los flujos de capitales de mercados emergentes por las crisis cambiaria de 1997 y rusa de 
1998, repercutieron en un ajuste severo del gasto privado, mediante la restricción del 
financiamiento externo. 
Figura 1 – Crecimiento Real, Desempleo e Inflación 1991 -2011  
 
Fuente: Elaboración propia con datos del DANE. 
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En este sentido Villar y Rincón (2000) complementan este escenario argumentando que el 
rápido crecimiento del gasto público a partir de la constitución de 1991, fue, en un principio, 
equilibrado por un aumento similar en los ingresos tributarios,  sin embargo a partir de la 
disminución de la actividad económica los niveles del déficit fiscal alcanzaron niveles nunca 
antes observados en la economía colombiana. Por otra parte el gasto privado aumento 
rápidamente entre 1992 y 1994, su crecimiento disminuyo como consecuencia del aumento de 
las tasas de interés real entre 1995 y 1997 y se termino abruptamente en 1998 y 1999  cuando la 
economía se dio cuenta de que la deuda había ido más lejos que la capacidad de pago.  
La figura 2 expone el comportamiento de la cartera neta del sistema financiero, en la que se 
evidencia una contracción fuerte del crecimiento del crédito a partir de 1992 y hasta 1999 
cuando se hace negativo como consecuencia del ajuste del gasto privado, el crecimiento de la 
cartera se da de nuevo a partir del año 2001 y vuelve a contraerse a raíz de la crisis 
internacional en 2009. 
Figura 2 -Crecimiento Trimestral de la Cartera neta del sistema financiero 1991 - 2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República. 
La respuesta de la banca central al comportamiento de la economía durante la década de los 90 
se hizo evidente a partir de la creación del sistema de tasas de intervención el cual tenía el 
objetivo de guiar las tasas del mercado. Como se expone en la figura 3 a part ir de la creación de 
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este sistema a principios de 1995 la actuación del Banco de la República consistió en disminuir 
las tasas de interés del mercado, política que adopto solo hasta 1998 , año a partir del cual 
incrementa las tasas de interés. De acuerdo a Gómez (2006), el incremento de las tasas de 
interés se realizo con el fin de defender la banda cambiaria frente a la salida de capitales de 
1998  y la “sudden stop”12 de 1999.   
Figura 3 - Series trimestrales de tasa de interés y tasa de cambio 1991 - 2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República 
 
En este sentido si bien la respuesta del banco de la república había sido en un principio 
contracíclica - reduciendo las tasas de interés, con el fin de hacerle frente a la disminución de la 
actividad económica que se venia evidenciando desde 1995. A partir de 1998 cuando se 
                                                                 
12
 En español “parada repentina”, en el caso de Colombia en 1999 se freno la economía, representada en 
variables como el crédito, los flujos de capitales y el gasto privado las cuales se estancaron totalmente  
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presentan los choques externos de la crisis asiática y rusa, ante la salida  súbita de capitales, la 
prioridad del Banco de la República consistió en la defensa de la tasa de cambio. 
Para el año 2000 la economía colombiana presento señales de recuperación logrando un 
crecimiento de 2.8%, sin embargo los niveles de desempleo siguieron aumentando. La 
recuperación definitiva de la economía colombiana se dio solo hasta el 2003 cuando la 
economía mundial supero sus inconvenientes, esta recuperación tuvo su máximo en el año 
2007 cuando el crecimiento económico alcanza una tasa del 7,2% y el desempleo logra su nivel 
mas bajo de los últimos 11 años al estar por debajo del 10%. Al tiempo que las variables reales 
mantenían su comportamiento cíclico, la inflación continuaba su rumbo decreciente.  
En el 2008 y en mayor medida en el 2009, la economía colombiana sintió los efectos de la 
crisis hipotecaria de los Estados Unidos, la cual tuvo efectos en todo el mundo pero 
principalmente en los países de Europa. En estos dos años el crecimiento económico fue de 
3.48% y 1.44% respectivamente. 
Lo anterior da evidencia de la sensibilidad de la economía colombiana al comportamiento de la 
economía mundial, en la que si bien el desempeño macroeconómico nacional depende 
principalmente del comportamiento interno y de las políticas internas, los choques externos 
logran influir de manera importante sobre el crecimiento económico colombiano. 
5. Exploración de los Mecanismos de Transmisión de la Política Monetaria en 
Colombia 
A continuación se pretende realizar una descripción del funcionamiento de los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria basado en un análisis de las diferentes variables que 
involucra cada canal y su comportamiento esperado de acuerdo a los aportes teóricos bajo los 
cuales se desarrolla cada uno de estos. 
En primer lugar es necesario señalar la operatividad monetaria del Banco de la República, la 
cual se describe en la figura 4 en la que se contrasta el comportamiento de la base monetaria 
con el comportamiento de las tasas de interés de intervención (TBR), la tasa interbancaria 
(TIB) y la tasa de depósitos a termino fijo (DFT), esta última como la tasa de referencia del 
mercado. Se observa una tendencia constante de la base monetaria hasta finales de 1998, año 
en el cual ésta comienza a sentir los efectos de la crisis financiera. Durante los primeros años 
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de la década de los 90, al mismo tiempo que se mantenía un evidente control sobre la base 
monetaria, las tasas de mercado  mantenían una alta volatilidad. El comportamiento guiado de 
la TIB y la DTF comenzó un año después de que el Banco de la República adoptara su sistema 
de tasas de intervención (TBR), exactamente desde el primer trimestre de 1996. Se observa 
además que una vez se adopta el régimen de inflación objetivo, el comportamiento de la base 
monetaria se hace más volátil y comienza una tendencia de crecimiento exponencial.  
De esta manera se puede determinar que durante la mayor parte de estudio sobre los 
mecanismos de transmisión del presente trabajo, la principal variable de política monetaria es la 
tasa de intervención del Banco de la República. 
Figura 4 - Descripción Gráfica de la Política Monetaria 1991 - 2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República. 
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La conducción de las tasas de interés del mercado a partir de las tasas de referencia del Banco 
de la República, permite prever, al menos en una primera instancia la presencia de un canal de 
tasa de interés en la economía colombiana. En este sentido interesa conocer el 
comportamiento de las tasas de interés reales y como estas determinan el gasto en consumo e 
inversión de la economía Colombiana desde 1991 y hasta el 2011.  
La figura 5 presenta el comportamiento de la TBR y la DTF nominal y real, la DTF se toma 
como la tasa de referencia del mercado. Se observa que el comportamiento de la DTF real 
sigue la misma tendencia de la TBR, sin embargo las fluctuaciones de la DTF real y nominal 
suelen ser más marcadas que las de la TBR. Es posible señalar además el importante aumento 
de la tasa de interés real durante 1998 que varios autores, entre ellos Reyes (2003) y Sarmiento 
y Ramírez (2005) han señalado, fue una de las principales causantes de la disminución de la 
actividad económica durante los años siguientes hasta el 2001.  
Figura 5 - Series trimestrales de TBR, DTF nominal y DTF real 1991 -2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República.  
De esta manera se determina que la política monetaria a partir de sus tasas de referencia y del 
control sobre la inflación que progresivamente ha ido logrando, es el principal determinante 
del comportamiento de las tasas de interés reales de la economía, especialmente desde 1997.  
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En las figuras 6 y 7 se presentan las respuestas de la inversión y el consumo, respectivamente a 
la tasa de interés real de la economía (DTF Real).  
En la figura 6 se pueden evidenciar 5 episodios sobre el comportamiento de la inversión a 
partir de la DTF real. Con respecto al primer episodio de la disminución de la inversión ante el 
aumento en las tasas de interés real, en la que la DTF Real paso del 5% al 20% entre el cuarto 
trimestre de 1997 y el cuarto trimestre de 1998, representa un comportamiento esperado de 
acuerdo al canal de tasa de interés. Por otra parte en el episodio dos es posible observar que 
ante la disminución de la tasa de interés real de niveles cercanos al 20% hasta el 8% en 1999, la 
inversión no reacciono, resultado acorde con lo mencionado por  Villar y Rincón (2000) en 
donde la economía nacional se había dado cuenta de que capacidad de pago estaba por debajo 
de su nivel de endeudamiento.  
Figura 6 - Comportamiento de la Inversión y la tasa de interés real 1991 2011. 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del DANE y el Banco de la República. 
De la figura 6, es posible identificar 3 episodios más. El tercero se da desde el 2003 y hasta el 
tercer trimestre del 2007 en el que, la tasa de interés real de la economía mantuvo una 
tendencia alrededor del 2%, al tiempo que la inversión lograba un importante crecimiento, el 
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cual se frena solo hasta el cuarto trimestre del 2007 (en el cuarto episodio) y durante un año, 
periodo que coincide también con un comportamiento prácticamente estático de la tasa de 
interés real justo después de pasar del 1,52% al 3% en el tercer trimestre de 2007. Desde el 
cuarto trimestre del 2008 y durante todo el 2009 la inversión recupera su tendencia al alza 
mientras que la tasa de interés real disminuye (quinto episodio). Sin embargo en el 6 episodio 
característico de la relación DTF Real-Inversión, ante la tendencia marcada de disminución de 
la tasa de interés real, la inversión se mantuvo estancada, lo que no logra arrojar evidencia de 
un canal de tasa de interés en el 2010. 
Con respecto al comportamiento del consumo  frente a la tasa de interés real presentado en la  
figura 7, es posible identificar también 3 episodios. El primero durante un año a partir del 
segundo trimestre de 1994, en el que al aumento en la tasa de interés rea l no afecto la tendencia 
alcista del gasto en consumo de los hogares. El segundo y tercero dan evidencia de una 
relación entre las tasas de interés real y el consumo esperado de acuerdo a la presencia de un 
canal de transmisión de la tasa de interés, estos dos periodos se diferencian por el cambio de 
tendencia tanto en el gasto en consumo como en la DTF real a partir de 1999.  
Figura 7 – Series trimestrales de tasa de interés real y gasto en consumo. 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del DANE y el Banco de la República. 
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De acuerdo al análisis de  las figuras 6 y 7 no es posible determinar una transmisión clara de la 
tasa de interés real al gasto en consumo e inversión o al menos permanente en el periodo de 
tiempo considerado para esta investigación. De esta manera se encuentran periodos que dan 
lugar a episodios de la presencia clara de un canal de tasa de interés, existen también 
momentos que en el gasto en consumo e inversión no han respondido a la tasa de interés, 
estos episodios de no presencia de una transmisión de la tasa de interés se dan principalmente 
como consecuencia de la crisis financiera de 1999 y los efectos de la crisis mundial del 2008 
que se sintieron en el 2009 y en el 2010 en la economía colombiana.  
Con el fin de analizar el comportamiento del canal de crédito en Colombia, es posible exponer 
la relación entre la tasa de interés del mercado y el comportamiento de la cartera neta del 
sistema financiero, que se expone en la Figura 8.  
Figura 8 - Variación de la cartera neta del sistema financiero y DTF
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República.  
En la Figura 8 se observa la respuesta de la cartera neta a la DTF, de acuerdo a la cual es 
posible encontrar que desde que el Banco de la República tiene control sobre las tasas  del 
mercado, la cartera neta de sistema financiero se ha comportado de acuerdo a los esperado 
bajo la presencia de un canal de prestamos bancarios en Colombia, en donde ante políticas 
monetarias restrictivas (tomadas como aumentos en al tasa de interés del mercado la cual es 
controlada principalmente por la tasa de referencia del Banco de la República), el crecimiento 
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del nivel de cartera neta rebaja su tendencia. Sin embargo los periodos en los que la cartera 
neta no ha respondido a las caídas del nivel de las de interés, ha sido entre 1999 y 2001 y 
durante el 2009 cuando en la economía colombiana se sintieron los efectos del estado de la 
economía internacional y las expectativas de recuperación no eran las mejores.  
El comportamiento de la cartera del sistema financiero es un indicador del estado de la 
economía, o al menos del nivel de producción para en el caso colombiano. En este sentido en 
la Figura 9 se expone la correlación entre el nivel de cartera neta del sistema financiero y el PIB 
real entre 1991 y el segundo semestre del 2011. Se observa que cada una de las dos variables 
sigue una misma tendencia, es posible además observar que según la Figura 9 el 
comportamiento del PIB se transmite a el nivel de cartera, una posible explicación de esto 
podría ser que ante disminución del crecimiento de la economía las expectativas de los agentes, 
tanto entidades de crédito como consumidores e inversores, sobre el futuro de la economía 
son negativas y deciden disminuir tanto la oferta como la demanda de crédito.  
Figura 9 – Serie trimestral Cartera neta de sistema financiero y PIB real. 1991 - 2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del DANE y el Banco de la República.  
Por otra parte en la figura 9 es posible observar el comportamiento del índice general de la 
bolsa de valores de Colombia (IGBC) frente al comportamiento de la DTF. Se observa que 
cada una de las variables tiene una relación esperada de acuerdo a la presencia de un canal de 
activos en la economía Colombiana. En la figura 9 se observan en cada una de las variables, 
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tres etapas. Una primera etapa desde el 2000 para la DTF y desde el 2001 para el IGBC que va 
hasta el 2006 para las dos variables en la que mientras la tendencia de la DTF es negativa la de 
la bolsa de valores es positiva. La segunda etapa va desde el 2006 hasta el 2008 y mientas que la 
tendencia de la DTF es positiva el IGBC disminuye. Desde el 2009 el IGBC ha aumentado 
mientras que la DTF ha venido disminuyendo. Este comportamiento da una clara evidencia de 
una canal de las tasas de interés al mercado accionario en Colombia desde la creación de la 
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) en el 2001. 
Figura 10 - Series trimestrales del IGBC y la DTF 2000 – 2011. 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República y la BVC. 
La figura 11 evidencia una correlación entre la tendencia de la inflación y las tasa de interés 
nominales de la economía (específicamente en este caso TRB y DTF nominal). Como se 
observa tanto la inflación como las tasas de interés han venido disminuyendo desde 1991, sin 
embargo aunque la tendencia decreciente de la inflación es constante, esta misma tendencia en 
las tasa de interés se observa claramente solo desde la adopción de la inflación objetivo, en el 
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que el instrumento operativo de este régimen es la tasa de interés de corto plazo (TBR)13. Esta 
correlación da señales de un manejo de la política monetaria mas centrado en la inflación y 
coincide con lo señalado por Kalmanovitz (2003) según el cual la política monetaria de finales 
de la década de los noventa se centro en un 60% en controlar la tasa de cambio.  
Figura 11 – Series trimestrales de Inflación, DTF Nominal y TBR 1991 -2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del DANE y el Banco de la República.  
                                                                 
13
 Esta correlación es coherente con la regla de Taylor, sobre la cual se ofrece más información en el 
apéndice 1 de este documento. 
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De los análisis de la figura 10 y 11 es posible determinar que existe una correlación negativa 
entre las tasas de interés y el valor de la acciones y una correlación positiva entre las tasas de 
interés y la inflación, bajos niveles de inflación son óptimos para la valorización del mercado 
accionario al permitir una política monetaria mas laxa que con la disminución de tasas de 
interés hace mas atractiva la inversión en acciones. Esta relación que se da en mayor medida en 
el mediano y largo plazo es coherente con la presencia de un canal de activos en la economía 
colombiana. 
En este sentido al relacionar la tasa de cambio con la inflación, como se presenta en la figura 
12 no es posible hallar evidencia de un traspaso importante (ni siquiera remoto) de la tasa de 
cambio a la inflación a través del componente importado de esta última, lo cual va en línea por 
lo sugerido por las investigaciones empíricas de González et al (2008). La tendencia decreciente 
de la tasa de cambio (TRM) a partir del 2003 se puede explicar por la superación de los 
problemas económicos mundiales y las mejores expectativas sobre la economía nacional que 
junto con políticas de fomento atrajeron inversión extrajera y con ello importantes entradas de 
divisas. 
Figura 12 – Series trimestrales de Inflación y TRM 1991-2011 
 
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República y la BVC 
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De esta manera se ha tratado de dar evidencia, a partir del análisis gráfico, de la presencia de 
los MTPM en la economía Colombiana. Este análisis se basa en el comportamiento de las 
principales variables macroeconómicas y ha querido hacer énfasis en los efectos de la política 
monetaria sobre las tasas de interés, y éstas (tasas de interés) sobre el comportamiento del nivel 
de producto, el gasto en consumo e inversión, y el desempeño de la cartera neta del sistema 
financiero, la BVC, la inflación y la tasa de cambio . 
Un análisis mas profundo sobre los MTPM debe incluir, además de las variables usadas en este 
trabajo, variables de corte no agregado que permitan apreciar el comportamiento y las 
expectativas de la banca, las empresas y los hogares. Sin embargo al ser ésta una primera 
aproximación a los MTPM en Colombia el uso de este tipo de indicadores queda fuera de los 
alcances de este trabajo. 
6. Conclusiones 
Luego del análisis sobre los mecanismos o canales de transmisión de la política monetaria se 
determina que los principales efectos de éstos sobre el comportamiento de los agentes de la 
economía se dan a través de las tasas de interés del mercado al afectar los canales de tasa de 
interés, tasa de cambio y hoja de balance de manera simultanea. Estos efectos se dan con 
hechos cómo afectan la demanda de crédito o los incentivos al ahorro, los flujos de capitales 
externos, los balances de las empresas y las familias cuando estas tienen deudas crediticias a  
tasa flotante, y el precio de los activos durables a partir de los efectos de la demanda sobre 
éstos. Igualmente la política monetaria tiene efectos directos sobre el crédito y las expectativas 
a partir de su posibilidad de afectar la disponibilidad de fondos prestables (por ejemplo a través 
del encaje bancario) y las expectativas, de acuerdo a la credibilidad y la transparencia de la 
gestión de la autoridad monetaria.  
Todos estos efectos causan impactos sobre los agentes pues influyen en el gasto en inversión y 
consumo y sobre las exportaciones netas. De manera que la autoridad monetaria tiene 
capacidad para influir en la demanda agregada de la economía y por esta vía afectar la 
producción y la inflación, variables cuya estabilidad suelen ser los objetivos principales de la 
política monetaria. 
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Para el caso de Colombia cuyo objetivo por mandato constitucional del Banco de la República 
(la autoridad monetaria) es lograr niveles bajos y estables de inflación para mantener el poder 
adquisitivo de la moneda se analizaron estos efectos de la política monetaria a partir de la 
revisión de la literatura empírica colombiana sobre los mecanismos de transmisión y de la 
revisión de los hechos estilizados a partir de 1991.  
De la revisión de la literatura empírica, las diferentes investigaciones tienden a arrojar los 
siguientes resultados presentados de acuerdo a cada canal de transmisión: 
 
 Canal de tasa de interés: La transmisión se da de la TBR a la TIB en un periodo 
alrededor de dos semanas y en una relación en la que cada variación del 1% de la TBR 
desplaza el nivel de la TIB en 0.98 puntos porcentuales. A su vez la transmisión a las 
tasas del mercado se da a partir de la TIB pero en periodo no menor a un año y 
de  manera completa, es decir una relación 1 a 1. Al respecto a partir del abandono de 
la banda cambiaria en 1999 la política monetaria tiene mayores efectos sobre las tasas 
de interés del mercado. Por otra parte la sensibilidad del gasto en consumo a las tasas 
del mercado es de entre el 0.40% y 0.45% y esta determinada por el nivel de acceso al 
sistema financiero.    
La estabilidad de la política monetaria, la incertidumbre,  el comportamiento de 
otras  variables macroeconómicas y del sistema financiero, influyen en el 
comportamiento de este canal de transmisión. 
 Canal de tasa de cambio: El 80% de las variaciones en la tasa de cambio se trasladan al 
nivel de precios en un periodo de un año, para los investigadores esta transmisión es 
“moderada” e “incompleta” y determinada por el estado del ciclo de la economía, el  
nivel de apertura y el nivel de la inflación. 
 Canal de préstamos bancarios: No existe evidencia de este canal entre 1998 y 1999. Por 
otra parte la liquidez de los bancos es un factor determinante de la presencia de este 
canal. 
 Canal de hoja de balance: En línea con la teoría alrededor de la existencia de este canal 
los investigadores encuentran que se ven afectadas en mayor proporción aquellas 
empresas que presentan mayores problemas de asimetrías de información, a su vez el 
precio de la vivienda tiene efectos sobre el balance de los hogares. 
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 Canal de activos: Encuentra que la transmisión de la política monetaria se da 
principalmente hacia la oferta de vivienda, en la media en que se ven más afectadas la 
inversión en vivienda que los precios de ésta. 
 
De esta manera los principales resultados de la revisión de la literatura empírica tienen que ver 
con los determinantes de la transmisión de la política monetaria, entre los que se destacan el 
régimen de tasa de cambio, el comportamiento macroeconómico y del sistema financiero, el 
nivel de apertura y la incertidumbre. 
 
Por otra parte del análisis gráfico y de los hechos estilizados es posible dar evidencia de los 
canales de crédito, de tasa de interés y de activos, sin embargo el comportamiento de canal de 
tasa de interés sobre el consumo y la inversión y del canal de crédito son inestables en el 
tiempo. 
 
La inestabilidad del comportamiento del canal de tasa de interés se evidencia al observar  
periodos en donde no es posible comprobar la existencia de este canal, como el periodo que 
comprende desde el cuarto trimestre de 1998 hasta el cuarto trimestre de 1999 cuando luego de 
una disminución de la DTF real desde el 20% al 8% la inversión continuo la tendencia 
decreciente que traía desde el cuarto trimestre de 1997. Una situación similar se presenta en el 
2010 cuando la inversión se mantuvo estancada a pesar de que la tasas de interés real 
alcanzaron niveles cercanos a cero (0.76% en el cuarto trimestre de 2010). Por el lado del 
consumo, en medio del auge de mediados de la década del 90, a pesar del aumento de las tasas 
de interés de un nivel del 2.5% al 13% en tan solo un año (1994), el consumo continúo su 
ascenso hasta finales de 1995 como se observa en la figura 7.  
 
Igualmente se evidencia cierta inestabilidad en el comportamiento del canal de crédito bancario 
especialmente durante 1999 y hasta el 2001 en donde a pesar de la política monetaria expansiva 
reflejada en la disminución de las tasas de interés de niveles del 35% en 1999 al 10% en 2001 
no fue posible lograr recuperar los niveles de crédito de los años anteriores a la crisis nacional y 
a las crisis asiática, rusa y argentina. Durante el 2009 se vivió una situación similar pues ante la 
disminución de las tasas de interés de 10% al 5% el nivel de crédito se mantuvo estancando. 
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De manera que la  inversión y el nivel de crédito son especialmente sensibles ante los 
escenarios de incertidumbre, pues tanto la inversión como el crédito tienden a no reaccionar a 
las políticas monetarias expansivas en un periodo de uno a tres años después de la contracción 
del ciclo económico, para el caso del periodo estudiado esta contracción se señala en 1998 y 
2008. Por su parte el consumo tiende a no resentirse ante política monetarias contractivas 
durante los periodos de auge del ciclo económico, como se evidencia especialmente durante 
los primeros años de la década del 90. 
 
Por otra parte en cuanto a la relación política monetaria-tasas del mercado y política monetaria-
IGBC, se determina que desde 1996 el banco de la república a través de su tasa de intervención 
ha guiado las tasas de corto plazo reales y nomínales del mercado y que esta transmisión es 
constante y en un periodo no mayor a tres meses. En este sentido cuando el Banco de la 
República sigue una política monetaria persistente por al menos un año (cuatro trimestres) el 
IGBC se desvaloriza en caso de una política restrictiva, o se valoriza en caso de políticas 
expansivas. Estos resultados son los esperados de acuerdo a la teoría de los canales de 
transmisión de tasa de interés y de activos, además son constantes en el tiempo. 
 
Las diferencias entre la inestabilidad de la relaciones que involucran agentes del sistema 
financiero con aquellas que involucra familias y empresas son explicadas a que por la 
naturaleza de su actividad las instituciones financieras y en general los mercados financieros 
poseen mejor información que las familias y empresas sobre el futuro  de la economía. De 
manera que el nivel de información sobre el futuro de la economía es un componente 
importante de la transmisión de la política monetaria e indica que la formación de expectativas 
de los agentes financieros a través del mayor acceso a la información hace que éstas sean mas 
positivas. 
 
En general los aspectos que han determinado el funcionamiento y comportamiento de los 
MTPM en Colombia de acuerdo a la investigación, son: i) el comportamiento cíclico de la 
economía, ii) las expectativas de los agentes, las cuales son guiadas principalmente por, iii) la 
credibilidad sobre el banco central, iv) el instrumental monetario, v) la percepción del riesgo, 
vi) los choques externos y, vii) el nivel de nivel de información que poseen los agentes.  
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Por tanto conviene ampliar el estudio sobre el papel que juegan las expectativas en la 
economía, y cómo el Banco de la República interviene en la formación de estas. Además de 
estudiar cómo diversos factores, entre ellos el desempeño de la economía internacional y las 
condiciones políticas y de orden social internas, influyen en el comportamiento de los MTPM 
en Colombia. 
 
Por último sobre el desempeño de la política monetaria el Banco de la república ha dejado  de 
influir sobre la tasa de cambio y el nivel de producto, para enfocarse cada vez más en su 
objetivo fundamental de disminución de precios. Sobre esto es posible concluir que el principal 
punto de partida hacia la obtención de niveles bajos y estables de inflación se da a partir de la 
implantación oficial del régimen de inflación objetivo y no desde la nueva imposición por 
mandato constitucional al Banco de la República en 1991, pues durante la década del 90 la 
inflación continuo con un promedio anual por encima del 20% siguiendo con la misma 
tendencia de la década del 70 y 80, mientras que la inflación promedio anual de la década del 
2000 se situó en el 5.85%. Además desde 1991 se vienen utilizando herramientas e indicadores 
de una política que sigue un régimen de inflación objetivo, estos son; metas anuales, modelos 
de pronóstico e informes de inflación, implantación de tasas de referencia y flotación de la tasa 
de cambio; como un proceso de transición hacia la implantación de éste régimen de política 
monetaria 
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Apéndice 1 - Postura de la política monetaria. 
Durante la últimas décadas ha surgido un extenso debate sobre la actuación de los bancos 
centrales en cuanto ha su postura frente a la economía. El debate se centra en si la autoridad 
debe actuar de manera discrecional o si sus acciones deben ajustarse de acuerdo a reglas de 
política. Por actuación discrecional se entiende aquella en la que “se selecciona la política que 
es mejor, dada la situación actual” (Kydland y Prescott, 1977; 477) mientras que por regla de 
política se denomina a una reacción programada de la autoridad monetaria para responder 
frente al comportamiento de una variables previamente estipuladas. En palabras de Taylor 
(1993 ) una regla de política es “un plan de contingencia que dura siempre a menos que exista 
una clausula de cancelación explicita”  
De acuerdo a Taylor (1999) en la práctica la política monetaria sigue un conjunto de reglas de 
actuación que a pesar de no ser adoptadas de manera explícita, son seguidas por los hacedores 
de política y permiten caracterizar la postura de la política monetaria a través del tiempo.  
Para Kalmanovitz (2003) los aportes de Taylor han permitido desarrollar la teoría de la 
inflación objetivo, especialmente lo que respecta a la denominada Regla de Taylor, en la que la 
tasa de interés responde a variables como la inflación deseada y la inflación actual y la brecha 
del producto (diferencia entre el nivel de producción observado y el nivel de producción 
potencial). Kalmanovitz señala además, refiriéndose a Colombia, que a pesar del carácter 
discrecional del régimen de inflación objetivo, la política monetaria se realiza también de 
acuerdo a una “regla conocida” que hace mas clara la actuación del Banco de la República.  
A nivel internacional Hodrick y Presscot (1997) demuestran la existencia de un componente 
importante de la Regla de Taylor al analizar la correlación entre las tasas de interés de corto 
plazo y el nivel de producto, encontrando que desde 1947 y hasta 1993 la relación entre estas 
variables ha sido relativamente constante (comparada con variables como M1 y tasa de interés 
de largo plazo) y con término positivo. Sin embargo es el mismo Taylor (1993) quien logra 
caracterizar la política monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos (autoridad 
monetaria de ese país) hallando evidencia de la respuesta de la tasa de interés de corto plazo a 
la desviación del producto observado respecto a su nivel potencial y a un nivel de inflación 
pactado en el 2%. 
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Para el caso colombiano Julio y Gómez (1999) estiman que la política monetaria responde 
positivamente a desviaciones del PIB de su nivel potencial, y de la inflación de su nivel deseado 
durante el periodo anterior a la implantación del régimen de inflación objetivo. 
Específicamente lo que los resultados de Gómez encuentran es que cuando los pronósticos de 
la inflación futura y de la brecha del producto están por encima de la inflación objetivo y del 
producto potencial, respectivamente, el Banco de la República actual bajo un policía monetaria 
restrictiva. Este comportamiento es acorde con lo esperado bajo un comportamiento basado 
en la Regla de Taylor y coincide con la tendencia de las metas anuales de inflación fijadas por el 
Banco de la Republica desde 1991, metas en cuyo nivel de inflación objetivo ha venido 
disminuyendo progresivamente al igual que la inflación observada y las tasas de interés (la 
relación entre estas últimas dos se observa en la figura 12). 
Otro ejemplo del uso de reglas por parte del Banco de la República, es su política actual, es el 
seguimiento explicito del plan de contingencia respecto al comportamiento de la tasa de 
cambio cuya intervención se condiciona a las desviaciones del 4% por encima o por debajo del 
su promedio móvil de los últimos 20 días.  
Por último el actuar discrecional del Banco de la República se evidencia en sus reuniones de 
Junta Directiva todos los meses en donde de acuerdo al comportamiento de la economía el  
banco decide si eleva, mantiene o disminuye la tasa de interés. Esta actuación es discrecional 
especialmente cuando la postura del banco cede parcialmente a los intereses del gobierno. 
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Apéndice 2 – Definición de conceptos técnicos 
Activo(s): el término activos suele referirse a la parte del balance en la que se incluyen los 
activos. Los activos indican aquello sobre lo que se tiene propiedad, generalmente son bienes o 
derechos sobre un capital (ejemplo los créditos para los bancos). 
Balance: representa el estado financiero de una empresa, entidad bancaria, gobierno o familia 
en un momento determinado haciendo uso de los conceptos de activos, pasivos y patrimonio.  
Base monetaria: corresponde al dinero en manos del público y las reservas bancarias, hace 
parte del pasivo del banco central y generalmente es controlado por esta institución para influir 
en la economía. 
Bono: es la manera de denominar aquellos instrumentos de deuda diferentes a los préstamos 
bancarios para el financiamiento de empresas y gobierno y cuya función consiste en la emisión 
títulos sobre los que la entidad se compromete a pagar su valor inicial más unos intereses en el 
futuro. 
Bien durable: Hace referencia al tipo de bienes de los cuales se puede hacer uso prologado en 
el tiempo, por ejemplo, vivienda, vehículos, ropa, televisores, etc.  
Brecha del producto: Es la diferencia entre el nivel real u observado de producción de la 
economía y el nivel de producción potencial. 
CDT’s: se refiere a los títulos valores emitidos por un banco a un cliente que hace un deposito 
a un plazo de terminado. En este trabajo se denomina CDT a la tasa de interés nominal que se 
pagan por este tipo depósitos a un plazo de 90 días. 
Ciclos Económicos: Corresponde a aquel fenómeno en el cual la actividad economía 
presenta periodos de auge seguidos de recesiones, a manera de subidas y bajadas del 
crecimiento económico, técnicamente estas subidas o bajadas se denominan expansiones, 
recesiones, contracciones y recuperaciones. 
Demanda Agregada: corresponde al gasto de toda la economía en el cual se incluye el 
consumo, la inversión, el gobierno y el sector externo.  
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Dinero: es un medio de cambio común y aceptado por una sociedad para el pago de bienes, 
servicios y obligaciones. Sus principales características además de servir de medio de cambios, 
son funcionar como unidad contable y reserva de valor. 
DTF: Es la tasa de interés que resulta de promediar la tasa de interés que los intermediarios 
financieros pagan por los depósitos a termino (CDT) a 90 días ponderado por el monto 
captado. Es referente del costo de los recursos de la economía.  
Divisas: se refiere a aquellas monedas que tienen valides en sitios diferentes a su país o región 
de origen. 
Efectos riqueza: se puede definir como aquel fenómeno natural según el cual cuando una 
persona se siente más rica aumenta su gasto. 
Encaje bancario: es la reserva que legalmente los intermediarios financieros deben mantener 
con el fin de cubrir los retiros de sus clientes. 
Expectativas: se refiere a lo que, bajo escenarios de incertidumbre sobre el futuro, se espera 
que suceda. 
Exportaciones netas: son las exportaciones de un país descontando lo importado en un 
periodo determinado de acuerdo a un periodo determinado. 
Flujo de caja: hace referencia a los flujos de entradas y salidas de efectivo en un periodo 
determinado. 
Hipótesis del ciclo de vida: es una teoría sobre el consumo según la cual los hogares tratan 
de mantener un nivel de consumo estable en el tiempo sin importar las variaciones del ingreso, 
para ello ahorran mientras trabajan y desahorran en su jubilación. 
IGBC: son las siglas del Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia y corresponde al 
principal indicador del mercado accionario colombiano en el que están incluidas las acciones 
de mayor liquidez y capitalización. 
Inflación: técnicamente es la variación porcentual del índice de precios al consumidor IPC. La 
inflación se usa como medida del incremento generalizado de los precios de bienes y servicios 
en un periodo de tiempo determinado. 
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Información asimétrica: se refiere al fenómeno ocurrido en los mercados en donde una de 
las partes que interviene en la transacción posee diferente información a la de su contraparte 
acerca del elemento transado.  
IPC: es un índice estadístico en el que se valoran los precios de una canasta representativa en 
el consumo de la economía. 
Libre movilidad de capitales: se refiere a la capacidad que tiene el dinero de trasladarse de 
un país a otro. Existe un debate de política económica sobre permitir o no que esto suceda por 
los efectos que sobre la economía y especialmente sobre la tasa de cambio, genera la entrada de 
dinero extranjero. 
Liquidez: se refiere a una cualidad de los activos de ser convertidos en dinero de manera 
rápida y sin perder valor.  
M1: es una de las medidas del dinero en la economía, con la particularidad que es la de mayor 
liquidez. En esta se incluyen el dinero circulante (monedas y billetes que posee el público) y los 
depósitos en cuentas corrientes y algunas cuentas de ahorro (dependiendo de su facilidad para 
ser utilizadas). 
Metodologías de series de tiempo: corresponde a las diferentes técnicas econométricas para 
el análisis de datos que se encuentran ordenados de manera cronológica. Entre estas 
metodologías se encuentran VAR, VEC, ARMA, GARCH las cuales fueron utilizadas en las 
investigaciones empíricas mencionadas en esta investigación.  
Nivel potencial del producto: Se refiere al nivel de producción de la economía en el que los 
factores productivos como maquinaria, mano de obra y tecnología principalmente, son 
utilizados en su plena capacidad. 
OMA’s: se refiere al acrónimo para “operaciones de mercado abierto” y corresponde a las 
transacciones bajo las cuales el Banco de la presta dinero a los bancos comerciales a través de 
la compra o venta de títulos públicos. 
Pasivo(s): El término pasivo suele referirse a la parte del balance en la que se incluyen los 
pasivos. Por su parte los pasivos son las deudas o compromisos adquiridos, los cuales son 
pactados generalmente en términos monetarios. 
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Patrimonio: Se refiere a aquello sobre lo que se tiene propiedad pero a su vez esta libre de 
cualquier compromiso con terceros, en términos de balance indica el activo menos el pasivo.  
Q de Tobin: es la relación entre el valor de mercado de la empresa y el costo de remplazo de 
capital, la que hace que se convierta en un indicador financiero de la empresa y determine la 
posibilidad de inversión de ésta. 
Regla de Taylor: es una regla de política monetaria según la cual el banco debe reaccionar 
variando la tasa de interés nominal de acuerdo a la inflación, el nivel de producción o otra 
variable de la economía previamente estipulada. 
Riesgo Moral: Es un fenómeno originado por el problema de información asimétrica en el 
que el comportamiento de un individuo puede cambiar para perjudicar a la contraparte de la 
transacción. Por ejemplo cuando un individuo asegura su vehículo se preocupa menos por lo 
que pueda sucederle al carro haciendo pues sabe que la que paga es la aseguradora y no él.  
Selección adversa: es un fenómeno que se da a partir de las asimetrías de información que se 
presenta en los mercados financieros y de seguros, en donde quienes mas desean adquirir un 
préstamo o un seguro son quienes presentan mayor riesgo de incumplimiento, desplazando así 
a las partes menos riesgosas. 
Sustituto perfecto: se refiere a productos que a pesar de ser diferentes en su definición tiene 
la misma función. 
TBR: corresponde a las siglas de la tasa de intervención del banco de la república, la cual es la 
tasa de interés a la que el Banco de la República presta a los bancos privados. Es una tasa 
nominal y para transacciones de corto plazo. 
TIB: Tasa de interés interbancaria, corresponde a una tasa nominal de corto plazo bajo la cual 
los bancos comerciales se prestan dinero. 
Tasa de cambio: se refiere a la cantidad de moneda nacional que se debe dar para obtener 
una unidad de moneda extranjera. 
Tasa de interés: es el precio que se debe pagar por poseer dinero, se contabiliza como una 
proporción del capital y bajo una unidad de tiempo. De la tasa de interés se distinguen las 
nominales y reales y las tasas de corto y largo plazo. 
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 Tasa de interés nominal y real: mientras que la tasa de interés nominal no tiene en 
cuenta la inflación, la tasa de interés real tiene en cuenta que el aumento del nivel de precios 
disminuye el naturalmente el precio a pagar por la obtención del dinero.  
 Tasa de interés de corto y largo plazo: se refiere a las tasas de interés fijadas de 
acurdo a la duración del pacto, generalmente las tasa de corto plazo son la fijadas para aquellos 
pactos de duración inferior a un año mientras que las tasa de largo plazo corresponden a 
aquellos acuerdos de un año o más. 
Tasa lombarda: corresponde a una tasa de interés nominal a la cual el banco esta dispuesto a 
colocar o captar una cantidad ilimitada de dinero del sistema financiero. 
Tasa overnight: se refiere a las tasas pactadas para colocaciones o captaciones cuyo 
vencimiento es inferior a 24 horas, se usa generalmente en el mercado interbancario.   
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